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L ’intégration financière internationale 
peut stimuler la croissance et répar-

tir les risques. Elle peut aussi exacerber 
les cycles économiques, favoriser l’ins-
tabilité financière ou macroéconomique 
et attiser les crises bancaires, monétaires 
ou de la dette souveraine. Des études 
montrent que de grandes variations dans 
les flux de capitaux peuvent avoir un im-
pact considérable. Les décideurs doivent 
donc toujours surveiller très étroitement 
toute évolution dans ce domaine.

La crise financière mondiale de 2007 
et 2008 s’est traduite par de grandes va-
riations dans les flux internationaux de 
capitaux. Le total des sorties brutes (cal-
culées sur 172  pays) a chuté, passant de 
quelque 21% du produit intérieur brut 
(PIB) mondial en 2007 à seulement 2% en 
2008. Les crises ont toujours accentué la 
volatilité des flux de capitaux, mais celle 
observée durant cette période est sans 
précédent1.

Au début de la crise, la presse finan-
cière et les organisations internationales 
ont maintes fois souligné que les capi-

1	 Milesi-Ferretti et Tille (2011).

Des mouvements de capitaux moins  
élevés qu’on ne le croit
Lors de crises mondiales, les capitaux affluent vers la Suisse en raison de sa monnaie qui consti-
tue une valeur refuge. C’est, du moins, ce que la presse financière et les organisations interna-
tionales ont maintes fois souligné. L’analyse montre que c’est loin d’être le cas. Pınar Yeşin 

Abstract  La crise financière mondiale de 2007 et 2008 a engendré de grandes variations dans 
les flux internationaux de capitaux. La Suisse est une petite économie ouverte, dotée d’une 
place financière importante et d’une monnaie refuge. Une étude des pics anormaux présentés 
par les entrées et les sorties de capitaux révèle que ceux-ci se sont raréfiés après la crise. En 
revanche, la volatilité des flux nets de capitaux s’est sensiblement accrue et les fluctuations 
extrêmes sont devenues fréquentes. Ces écarts semblent provenir de sorties de capitaux plus 
faibles et moins corrélées aux entrées. Un contrôle des nouveaux investissements étrangers en 
Suisse ne résoudrait donc pas le problème. Il faudrait examiner à l’avenir les canaux/ramifica-
tions par lesquels les flux nets volatils affectent notre économie.�
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taux convergeaient vers les places finan-
cières disposant d’une monnaie refuge2. 
En Suisse, il est courant de lier certaines 
des variations macroéconomiques et fi-
nancières, en particulier l’appréciation du 
franc, à cet afflux de capitaux. Or, ni l’hy-
pothèse des placements refuges en pé-
riode de crise mondiale, ni les liens empi-
riques entre les flux de capitaux et le taux 
de change n’ont été examinés attentive-
ment jusqu’à présent. L’auteure de cet ar-
ticle a fait un premier pas dans ce sens 
en publiant cette année une étude sur 
les capitaux entrant et sortant de Suisse 
avant et après la crise financière. La mé-
thode utilisée est simple: elle consiste 
à extraire des statistiques de la balance 
des paiements les valeurs extrêmes des 
entrées (hausses et interruptions), des 
sorties (fuites et replis) ainsi que les flux 
nets de capitaux pour la période s’éten-
dant entre le premier trimestre 2000 et le 
deuxième trimestre 2014 (voir, pour plus 
de détails, l’encadré 1).

2	 Voir, par exemple, Neil Dennis, «Reality of currency wars 
is complex», Financial Times, 26 septembre 2011 et Haig 
Simonian 

Pas de ruée vers la Suisse

L’illustration  1 montre les entrées de capi-
taux privés en Suisse et indique les périodes 
de hausse et d’interruption. Avant la crise, 
on remarque quatre  hausses des entrées 
de capitaux (1er trim.  2004, 2e trim.  2005, 
3e trim.  2005 et 1er trim.  2006) et une in-
terruption (4e trim. 2005). Pendant la crise 
financière, les entrées de capitaux privés 
ont augmenté au premier trimestre  2007 
et se sont interrompues au deuxième tri-
mestre 2008. Après la crise, elles ont seule-
ment progressé au troisième trimestre 2011 
et se sont arrêtées au quatrième tri-
mestre 2012. Les entrées de capitaux privés 
ont donc été ponctuées de nombreuses 
hausses à l’approche de la crise financière 
pour retrouver, dans une large mesure, 
leur niveau habituel à partir du deuxième 
trimestre 2008. Parmi les événements clés 
(voir encadré 2), seule la deuxième crise de la 
zone euro au troisième trimestre 2011 coïn-
cide avec une hausse des entrées de capi-
taux privés, mais leur niveau est faible par 
rapport aux augmentations répertoriées 
avant la crise financière. Les données de la 
balance des paiements ne confirment donc 
pas l’hypothèse de placements refuges en 
Suisse depuis la crise. Au contraire, les en-
trées de capitaux ont en moyenne diminué 
et ont perdu en volatilité après la crise.
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Ill. 2. Sorties de capitaux privés depuis la Suisse (en % du PIB)

  Tendance +/- 1,15 fois l’écart type      Valeur actuelle, en % du PIB         Fuite           Repli          Crise financière
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Ill. 3. Flux nets de capitaux privés (en % du PIB)

  Tendance +/- 1,15 fois l’écart type      Valeur actuelle, en % du PIB         Valeurs anormalement élevées         Valeurs anormalement basses         Crise financière
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Ill. 1. Entrées de capitaux privés en Suisse (en % du PIB)
 

  Tendance +/- 1,15 fois l’écart type      Valeur actuelle, en % du PIB          Hausse           Interruption          Crise financière
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Encadré 1. Définitions et méthode

La présente étude distingue entre 
les flux de capitaux suscités par des 
investisseurs domiciliés à l’étranger 
(entrées brutes de capitaux) et ceux 
provenant d’investisseurs domiciliés 
en Suisse (sorties brutes de capitaux). 
Des entrées brutes positives reflètent 
une hausse des passifs suisses 
envers l’étranger, tandis que des 
sorties brutes positives indiquent 
une augmentation des actifs suisses à 
l’étranger.

En outre, les flux nets de capitaux 
représentent la différence entre les 
sorties et les entrées brutes de capi-
taux. Des valeurs positives traduisent 
des sorties nettes et des valeurs 
négatives des entrées nettes.

Les flux bruts de capitaux sont de na-
ture publique et privée. Ils proviennent 
ou sont destinés au secteur public. Par 
ailleurs, une accumulation de réserves 
par les banques centrales ne relève pas 
des flux de capitaux privés.

 
Quatre types de fluctuations extrêmes 
Les flux bruts de capitaux peuvent 
subir quatre types de fluctuations 
extrêmes, que l’on définit ainsi:

–– une hausse est une forte augmenta-
tion des entrées brutes de capitaux;

–– une interruption est une forte baisse 
des entrées brutes de capitaux;

–– une fuite est une forte augmenta-
tion des sorties brutes de capitaux;

–– un repli est une forte baisse des 
sorties brutes de capitaux.

En d’autres termes, les investisseurs 
domiciliés à l’étranger sont les mo-
teurs des hausses et des interruptions 
des entrées de capitaux, alors que 
ceux domiciliés en Suisse sont à l’ori-
gine de leur fuite et de leur repli. Cette 
terminologie (anglaise à l’origine) 
repose sur Forbes et Warnock (2012).

Les «fortes» augmentations et 
baisses des flux de capitaux peuvent 
être identifiées à l’aide d’une méthode 
statistique simple, comme l’ont 
notamment montré Cardarelli et 
al. (2010), Powell et Tavella (2012) 
ainsi que Ghosh et al. (2014). Cette 
méthode comprend deux étapes: en 
premier lieu, les niveaux lissés des 
flux de capitaux sont calculés d’après 
les valeurs antérieures; en deuxième 

lieu, une fourchette «normale» est 
définie pour chaque période en tant 
que niveau lissé, plus ou moins un 
seuil reposant sur la volatilité passée. 
Les flux de capitaux observés hors de 
cette fourchette «normale» sont alors 
considérés comme des fluctuations 
extrêmes.

L’étude de Yeşin (2015) utilise un 
filtre récursif de Hodrick-Prescott 
pour calculer les niveaux lissés des 
données. La fourchette «normale» de 
chaque trimestre est ensuite définie 
par la tendance, +/– 1,15 fois l’écart 
type pendant les douze trimestres 
précédents (partie grisée dans les 
graphiques).

Tarissement des sorties depuis 
la crise

L’illustration  2 présente les sorties de ca-
pitaux privés depuis la Suisse ainsi que 
les périodes de fuite et de repli. Avant la 
crise, on observe quatre périodes de fuite 
de capitaux (1er trim.  2004, 2e trim.  2005,  
3e trim. 2005 et 1er trim. 2006) et deux re-
plis (4e trim. 2005 et 2006). Pendant la crise 
financière, les sorties de capitaux se sont 
accélérées au premier trimestre 2007 et se 
sont repliées au deuxième trimestre 2008. 
Il n’y a eu qu’une seule variation extrême 
depuis la crise: une fuite des capitaux au 
troisième trimestre  2013. Les sorties ont 
été nombreuses à l’approche de la crise 
financière, mais, depuis le deuxième tri-
mestre 2008, leur niveau se situe en règle 
générale dans la fourchette normale. Au-
cun événement clé ne correspond à un 
repli ou à une fuite de capitaux. Seule l’an-
nonce d’un possible resserrement moné-
taire par Ben Bernanke, ancien président 
de la Réserve fédérale des États-Unis, a 
précédé une fuite de capitaux privés au 
troisième trimestre 2013. L’ampleur de ce 
mouvement était cependant faible si on la 
compare à des situations similaires d’avant 
la crise. Comme pour les entrées de capi-
taux, les sorties ont en moyenne diminué 
et ont perdu une grande partie de leur vo-
latilité après la crise.

Une volatilité des flux nets de 
capitaux en nette augmentation
Alors que les entrées et les sorties de 
capitaux privés ont en moyenne dimi-
nué et sont devenues moins volatiles 
après la crise financière, les flux nets 

(sorties moins entrées) ont pris un che-
min totalement inverse. L’illustration  3 
présente ces flux nets et indique les va-
leurs anormalement basses ou élevées. 
Nombre de celles-ci sont recensées 
tout au long de la période analysée. On 
constate notamment que les flux nets de 
capitaux ont en moyenne baissé et sont 
devenus extrêmement volatils depuis 
la crise. Deux  événements clés, à savoir 

la première puis la deuxième crise de la 
zone euro, coïncident avec des valeurs 
exceptionnellement basses des flux pri-
vés nets. Par ailleurs, deux  événements 
de ce type ont été enregistrés au qua-
trième trimestre 2008 et au premier tri-
mestre 2009, après la faillite de Lehman 
Brothers.

Il faut néanmoins souligner que les va-
leurs anormalement basses observées 

L’investisseur égyptien Samih Sawiris à Andermatt. Contre toute attente, les capitaux qui entrent sur le 
territoire suisse ont diminué depuis la crise financière.
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Encadré 2. Crise financière mondiale de 2007–2008 et événements clés sur les 
marchés

La période étudiée est divisée 
en trois sous-périodes: avant la 
crise financière (du 1er trim. 2000 
au 4e trim. 2006), pendant la crise 
financière (du 1er trim. 2007 au 
2e trim. 2009) et après la crise 
financière (du 3e trim. 2009 au 
2e trim. 2014). Les trimestres 
du début et de la fin de la crise 
financière ont été choisis d’après 
la chronologie publiée par la 
Federal Reserve Bank of St. Louis.

Les événements clés qui ont 
sensiblement accru l’incertitude 
et la volatilité sur les marchés 
financiers internationaux sont 
indiqués par des lignes verticales 
dans les graphiques: la faillite de 
Lehman Brothers au troisième 
trimestre 2008 («Lehman»), 
la crise de la dette souveraine 
dans la zone euro au deuxième 
trimestre 2010 («1re crise de la 
zone euro»), le deuxième plan 

de soutien à la Grèce ainsi que 
la crise budgétaire américaine 
au troisième trimestre 2011 
(«2e crise de la zone euro») 
et l’annonce d’un possible 
resserrement monétaire par Ben 
Bernanke, ancien président de 
la Réserve fédérale américaine, 
au deuxième trimestre 2013 
(«Annonce de Bernanke»).
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ici n’étaient pas dues à une augmenta-
tion des entrées de capitaux privés. En 
fait, des sorties de capitaux décrois-
santes et moins corrélées avec les en-
trées semblent en constituer le principal 
facteur.

Contrôler les flux de capitaux 
n’est pas une solution
L’étude révèle que la crise financière a 
fortement affecté les flux de capitaux 
entre la Suisse et le reste du monde. Tou-
tefois, contrairement à l’opinion géné-
rale, les entrées de capitaux, qui reflètent 
la valeur refuge du franc, n’ont enregistré 
aucune hausse. Les flux nets sont, par 
contre, devenus sensiblement plus vola-

tils. Ces observations soulèvent plusieurs 
questions:
1.	 �Quelles dispositions la politique mo-

nétaire pourrait-elle adopter afin d’at-
ténuer la volatilité des flux nets? Les 
résultats de l’étude laissent supposer 
que le contrôle des nouveaux inves-
tissements étrangers en Suisse ne ré-
soudrait pas le problème.

2.	 �Quels sont les liens entre les flux de 
capitaux et les indicateurs financiers 
et macroéconomiques en Suisse? En 
particulier, peut-on établir une rela-
tion empirique entre ces flux et la va-
leur du franc? Des études antérieures 
ont montré que les hausses des flux 
nets de capitaux pouvaient coïnci-
der avec une appréciation du taux 

PInar YeŞin
Économiste senior, Banque nationale 
suisse, Commerce international et mou-
vements de capitaux, chargée de cours au 
département d’économie de l’université de 
Zurich.

de change des pays émergents pré-
sentant un déficit de la balance des 
transactions courantes. Elles ont aussi 
révélé l’existence d’autres facteurs 
déterminant le taux de change. Ceux-
ci pourraient être plus importants que 
les flux de capitaux.

3.	 	�Les flux de capitaux d’autres places 
financières ou pays ayant une mon-
naie refuge ont-ils évolué de manière 
similaire après la crise financière mon-
diale?

D’autres études sont nécessaires pour 
répondre à ces questions.


