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Introduction

De nombreuses études empiriques (voir Henry 2007) montrent peu d’effets de 1’ouverture des
marchés financiers sur la croissance économique Pourtant la théorie donne deux types
d’arguments pour prétendre que 1’intégration financicre internationale est profitable.

Partage international des risques. Dans une contribution fondamentale, Obstfeld (1994) a
exploré le mécanisme de partage des risques purement international et son impact sur la
croissance. La principale conclusion d'Obstfeld est qu'aprés I'ouverture des marchés d'actifs au
commerce, le taux de croissance attendu doit augmenter dans tous les pays grace au passage
d'un portefeuille mondial de capitaux sirs a faible rendement a un capital a haut rendement plus
risqué mais diversifié.

En effet, chaque pays connait des fluctuations de son activité, mais il pourra « s’assurer » contre
celles-ci et lisser les fluctuations de sa consommation domestique, parce que les autres pays ne
se situent pas forcément au méme point du cycle que lui : un pays en récession pourra profiter
de ’entrée de capitaux provenant de pays connaissant au contraire une expansion, ce qui réduira
I’impact de la récession sur le revenu de ses résidents.

Meilleure affectation du capital. Puisque la fonction de production est concave, que les pays
riches prétent du capital aux pays pauvres, cela implique une réallocation du capital des pays
ou le capital est faiblement productif vers des pays ou il est fortement productif et doit donc
déboucher sur des gains de production et de croissance.

Ce sont ces aspects que I’on va examiner dans le cadre des modéles macroéconomiques
néoclassiques dans lesquels on va introduire la dette externe. La dette externe nette est la dette
des nationaux (Etat1, entreprises, particuliers) auprés des préteurs étrangers, moins la dette des
étrangers aupres des nationaux. Elle indique les engagements du pays vis-a-vis de 1’extérieur.
L’intérét de I’introduction de I’extérieur est de dissocier I’épargne et I’investissement national.
En 1980 Feldstein et Horioka constataient que pour chaque pays industrialisé, 1’épargne
¢galisait I’investissement. Cette corrélation entre les taux d’épargne et d’investissement était
paradoxale dans un monde ou le commerce international était largement ouvert depuis la guerre.
Cette caractéristique justifiait 1’utilisation du modéle en économie fermée que nous avons
utilisé jusqu’a présent. Dans les années récentes, avec 1’intégration mondiale du marché du
capital, il semblerait que le « paradoxe de Feldstein et Horioka » ne tienne plus. Aujourd’hui le
niveau d’épargne d’un pays est devenu largement différent de son niveau d’investissement.

Dans le passé il y eu d'autres périodes de globalisation. Au XIXeme la France et le R-U
furent des exportateurs massifs de capitaux avec un investissement a I'étranger aussi important
que l'investissement intérieur. En 1911 la moitié de I'épargne Anglaise est investie a I'étranger.
La France et le R-U ont détenu une importante créance sur leur empire colonial. Les européens
ont financé au 19eme une grande partie de capital du nouveau monde. A la fin du 19eme les
étrangers, financent 7% de l'investissement du Canada, détiennent la moitié du capital de
I'Argentine, le quart de celui de I'Australie (Weil 2009).

Nous traitons dans ce chapitre des déséquilibres mondiaux actuels, les “global
imbalances". C’est-a-dire du fait qu’aux USA I’investissement est largement supérieur a
I’épargne et donc que ce pays est largement endetté aupres de la Chine et des pays asiatiques.
Les déséquilibres européens (les déficits des comptes courants en % du PIB de la Grece -11,3%,

1 La dette publique francaise est détenue a plus de 65 % par des étrangers. 60% pour la Gréce, 50% pour
I'Espagne, 65% pour le Portugal, seulement 5% au Japon.



de I'Espagne -9,5%, du Portugal -10,7%) permis par l'intégration européenne, existent a
I'intérieur de I'Europe. La crise économique de 2008 résulte de ces déséquilibres et ne les a pas
fait disparaitre. Pourtant il parait insoutenable a long terme qu'au niveau mondial les pays
pauvres financent les pays riches comme l'illustre la figure suivante.

Solde des comptes courants (milliards de dollars 1990-2015).
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2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
UE-28 (7) -43.7 97,2 -161,7 -167,0 -301,3 -117,6 -108,7 -41.0 959 1555 126,5
Zone euro (ZE-19) () -151,9 -157 88 72 119.9 185,1 2127
Belgique : : : -39 -38 6.4 -4.1 -2,8 -0,9 57
Bulgarie 03 04 -01 038 04
Rép. tchéque -4,1 -1,0 -2,6 -59 =31 -34 57 -35 -25 -0,8 10
Danemark : 91 71 32 6.4 7.6 13,8 141 141 18,2 15,9
Allemagne 1008 1061 1359 169,6 1433 1411 1451 164,86 1873 1820 2197
Estonie -1.2 -1,0 -2,0 24 -1.4 04 03 02 -0.4 -0,2 0.0
Irlande -09 58 -6,5 -105 -107 51 09 14 27 76 115
Gréce : : : : -25.8 -225 -20,6 -4.6 1,1 16
Espagne -48,1 -69,7 -90,6 -104,3 -103,3 -46,2 -42.4 -34.0 -3,0 151 85
France 75 -0,3 07 58 -19,0 -16,1 -16,7 -212 -32.2 -30,3 -211
Croatie -1.4 -1,9 -27 -32 -4,2 -2,3 -0,5 -04 -01 04 03
Italie -16 -14,0 -239 -22.8 -46,3 -30,4 -b57 -50.4 -8.2 15,0 N2
Chypre : : : : -2,2 -07 -15 -0,8 -0,9
Lettonie -1.4 -1.6 -3,6 -47 -3,0 15 04 -0.6 -0.7 -05 -07
Lituanie -14 -18 -25 -43 -4.2 08 01 -12 -0.4 08 0.0
Luxembourg 33 33 33 36 28 28 27 25 25 22 25
Hongrie -7 -6,3 -6,5 -2 -5 -07 03 08 18 4,0 42
Malte 04 03 -02 01 02 02
Pays-Bas 354 332 457 36,7 26,0 359 46,4 58,6 70,5 704 67,5
Autriche 88 108 13,2 75 84 51 47 31 28
Pologne -11,0 -6,3 -10,8 -19.6 -238 -12,2 -19,6 -19.4 -13.7 -5,3 -6,0
Portugal 12,7 =157 =177 =171 -21,7 -18,3 -18.3 -10,6 -39 24 10
Roumanie -6,9 -10,3 -16,9 -16,4 54 53 62 -6,1 -1,2 -0.6
Slovénie -07 -05 -0,8 -15 -21 -0,2 0,0 01 1,0 20 22
Slovaquie : : : -43 -22 -3,2 -35 07 13 00
Finlande 9.2 50 65 72 44 35 23 -35 -39 -3,5 -37
Suéde : : : 30,3 18,2 222 279 281 19 26,9
Royaume-Uni -36.8 -247 -46,2 593 -70.5 -46.4 -475 -312 -76,5 -00,2 1217
Islande =11 -2,2 -3.2 -2,1 -28 -0,9 -07 -0.6 -0.6 0,6 05
Norvége 26,4 404 445 36,0 49,6 297 353 443 49,3 394 319
Monténégro -05 -05
ARY de Macédoine : : : : -02 -0.2 -01 -01
Serbie -21
Turguie -341 -538 =377 -48.8 -347

(") Des différences avec les données nationales publiées peuvent apparaitre en raison des arrondis et des taux de change utilisés
(*) UE-28: flux avec les pays hors UE-28. Zone euro: flux avec les pays hors zone euro. Contient des données confidentielles.
Source: Eurostat (codes des données en ligne: bop_euf_qg et bop_cf_q), BCE
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