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Ce début de siècle est fascinant pour qui s’intéresse aux relations économiques in-

ternationales. En l’espace d’une décennie, le monde a connu deux crises financières

majeures, un quadruplement des prix du pétrole, un loyer de l’argent historiquement

bas et surtout – c’est là notre sujet – un transfert d’épargne nette vers les États-

Unis qui s’est élevé à 5700 milliards de dollars entre 2000 et 2009 (graphique 1). Par

convention, la littérature économique qualifie ce dernier phénomène de ≪ déséquilibres

mondiaux ≫ puisqu’il se caractérise par des déséquilibres courants persistants entre les

grands acteurs de l’économie mondiale. Pour l’essentiel, l’épargne nette reçue par les

États-Unis provient d’Asie (3300 milliards de dollars, dont 1900 milliards de dollars

pour la Chine seule) et des pays de l’OPEP (800 milliards de dollars). Ainsi, ces deux

régions sont à l’origine des trois quarts des entrées d’épargne nette aux États-Unis.

En revanche, comparativement à son poids dans l’économie mondiale, l’Europe n’a que

très peu contribué aux déséquilibres mondiaux. En dix ans, l’Union européenne n’est à

l’origine que de 600 milliards de dollars de transfert d’épargne vers les États-Unis – soit

10% du total – alors qu’elle représentait 28% du PIB mondial en 2008. Par ailleurs, la

balance courante nous renseigne sur le prêt ou l’emprunt net réalisé par un pays. Dans

les années 2000, le solde courant de la zone euro a oscillé entre +1% et -1% du PIB

alors qu’aux États-Unis ou en Chine il atteignait, respectivement, -5% et +4% du PIB

en moyenne.

Si l’on s’en tient à l’analyse de sa contribution aux transferts internationaux d’épar-

gne, l’Europe ne semble donc pas réellement concernée par les déséquilibres mondiaux.

Pourtant, au cours des dernières années, de nombreuses voix se sont élevées pour

s’insurger contre les conséquences néfastes qu’ils peuvent avoir sur les économies eu-

ropéennes. Par exemple, en 2007, J. Almunia , alors Commissaire européen aux Affaires

économiques et monétaires, déclarait à propos des déséquilibres mondiaux 1 : ≪ s’il est

question de nous faire payer, à nous Européens, les conséquences de ces déséquilibres,

on ne peut pas s’attendre à ce que nous restions passifs ≫. Plus récemment, J. Pisani-

Ferry affirmait 2 : ≪ ... c’est l’euro qui encaisse les chocs, ou plutôt les déséquilibres

1. Avril P., ≪ L’Europe n’a pas à subir les désordres mondiaux ≫, Le Figaro, 28 septembre 2007.
2. Filippis V., ≪ Dollar-euro, la guerre des changes ≫, Libération, 21 octobre 2009.
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monétaires mondiaux ≫.

Malgré l’inquiétude quant à d’éventuelles conséquences négatives, on remarque que

l’essentiel des travaux liant déséquilibres mondiaux et Europe porte sur le rôle que

les Européens pourraient jouer dans l’ajustement des déséquilibres en dégageant un

déficit courant significatif ou encore sur les conséquences de l’ajustement pour les

économies européennes (De Rato, 2005 ; Obstfeld et Rogoff, 2005 ; Bini Smaghi, 2006 ;

Lane et Milesi-Ferretti, 2007). En revanche, la littérature s’est moins intéressée aux

conséquences sur l’Europe des transferts nets d’épargne eux-mêmes, notamment en

termes de croissance et de taux de change.

Cette thèse se propose de traiter cette question en trois temps. Tout d’abord, il

s’agira d’établir les caractéristiques des déséquilibres mondiaux au cours des différentes

périodes de l’histoire. Nous distinguerons deux grandes logiques d’accumulation des

déséquilibres et verrons que dans l’une l’Europe a semblé profiter des transferts nets

d’épargne, tandis que dans l’autre elle a paru en pâtir. Dans un deuxième temps, nous

montrerons à l’aide d’un modèle théorique comment, à partir d’une situation où les

chocs sont ajustés, l’introduction de certaines caractéristiques génère une accumulation

de déséquilibres mondiaux. Nous présenterons ensuite les conséquences pour l’Europe

et, le cas échéant, émettrons des propositions pour lutter contre les effets néfastes.

Dans un troisième temps, nous utiliserons les outils économétriques pour analyser les

conséquences sur l’Europe des déséquilibres mondiaux au cours des dernières décennies

et pour déterminer dans quelle mesure la politique budgétaire permet de modifier le

niveau de la balance courante dans les pays européens.

Le débat sur les déséquilibres mondiaux et la croissance du phénomène

Avant de poursuivre, il apparâıt comme nécessaire de bien définir ce que nous

entendons par déséquilibres mondiaux. Si l’expression est employée depuis plusieurs

décennies, ce n’est que récemment que des définitions précises en ont été données. Cette

spécification tardive s’explique par le fait que le succès de ce concept est encore frais.
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Pour avoir un aperçu de son usage dans la littérature académique 3, nous avons recensé

le nombre de travaux économiques qui ont recours à l’expression ≪ global imbalances ≫.

Au début des années 2000, ce concept n’était que peu usité et ne dépassait jamais les

vingt occurrences annuelles. Par la suite, au milieu des années 2000, son usage devient

de plus en plus fréquent et progresse de manière exponentielle.

Le graphique 2 retrace à la fois l’évolution du nombre d’occurrences et celle du

déséquilibre courant mondial. On note l’extraordinaire réactivité de la littérature écono-

mique à l’évolution du phénomène. En effet, à partir du milieu des années 1990, les

variations du nombre de travaux étudiant la question semblent se rapprocher de celles

du déséquilibre courant mondial. Ainsi, le succès du concept de ≪ déséquilibres mon-

diaux ≫ est récent bien qu’il ait été utilisé depuis fort longtemps. Reprenons brièvement

ici les différentes acceptions de cette expression dans la littérature.

Dès les années 1950, Wolfson (1958) se réfère aux ≪ déséquilibres mondiaux≫ comme

à une des causes du cycle des affaires dans la théorie pré-schumpétérienne. Il ne donne

pas de définition précise. Le concept est plutôt utilisé de manière à exprimer l’impos-

sibilité d’identifier précisément les sources des fluctuations.

A partir des années 1980, l’expression ≪ déséquilibres mondiaux ≫ est employée dans

une acception plus proche de celle qu’on lui prête aujourd’hui. Bergsten (1985) s’alarme

déjà des risques que font peser sur l’économie mondiale les ≪ désalignements de parité

et autres déséquilibres mondiaux ≫. Il édite un ouvrage qui reprend les interventions

des plus fameux économistes de l’époque – entre autres, Bela Balassa, Martin Feldstein

et Edmond Malinvaud – à la conférence de Washington de septembre 1984 organisée

sur le thème des ≪ déséquilibres économiques mondiaux ≫ 4. Cette question préoccupe

d’ailleurs de nombreux autres économistes très influents (Feldstein, Modigliani, Sinai et

3. Cette étude sur l’utilisation du concept de ≪ déséquilibres mondiaux ≫ dans la littérature
économique a été réalisée à partir du site internet Google Scholar en dénombrant le nombre d’oc-
currence de l’expression anglo-saxonne ≪ global imbalances ≫ associée au terme ≪ economic ≫. Bien
évidemment, la portée de cette investigation est limitée puisqu’elle est effectuée uniquement à partir de
la littérature anglophone et que ce site internet n’est pas totalement exhaustif. Toutefois, il apparâıt
que l’ensemble des articles de références sur la question sont présents sur Google Scholar, ce qui assure
tout de même d’une certaine représentativité du débat économique sur les déséquilibres mondiaux sur
ce moteur de recherche.

4. D’ailleurs, la Japanese Economic Planning Agency organisera également, quelques années plus
tard, un symposium consacré aux déséquilibres mondiaux (mars 1988).
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Solow, 1988 ; McKibbin, Roubini et Sachs, 1989) qui s’interrogent déjà sur la manière

d’ajuster les déséquilibres extérieurs.

Dans les années 1990, la problématique demeure mais semble moins préoccuper la

littérature économique. Après s’être réduit à la fin des années quatre-vingt, le déséquili-

bre courant mondial s’est stabilisé à un niveau proche de celui des années soixante-

dix, autour de 1% du PIB mondial. Salvatore (1995) s’inquiète tout de même de ces

≪ déséquilibres mondiaux ≫ qui affectent les pays développés. Plutôt que le mauvais

niveau des parités, c’est l’incapacité du système financier international à ajuster les

déséquilibres extérieurs qui l’alarme. Pour lui, l’origine de ce ≪ mal ≫ est interne aux

pays développés. Les États-Unis doivent réduire leur déficit public, l’Europe doit sti-

muler davantage sa croissance économique et le Japon doit s’orienter vers une stratégie

de croissance moins tirée par les exportations 5.

Après la crise financière qui frappe de nombreux pays émergents d’Asie du Sud-est

en 1997, le déséquilibre courant mondial crôıt de nouveau, atteignant, au tournant du

siècle, le niveau de son précédent pic de 1986, aux alentours de 1,5% du PIB mondial

(graphique 2). Avec l’accumulation de déséquilibres extérieurs, les travaux sur cette

question se multiplient.

L’intensification du débat se produit à la suite de la parution d’une série d’articles

séminaux. Tout d’abord, les travaux de Dooley et al. (2003, 2004) qualifient l’arrange-

ment entre les États-Unis et les pays émergents d’Asie du Sud-est de Bretton Woods II,

puisque ces derniers pratiquent une politique de changes étroitement administrés avec

une accumulation de réserves de dollars et un contrôle des mouvements de capitaux.

La thèse du surplus d’épargne mondiale de Bernanke (2005) pose le second jalon de

ce débat. Elle implique qu’il existe un excès d’épargne dans les pays émergents d’Asie

du Sud-est et dans les pays de l’OPEP que l’économie américaine, en raison de son

attractivité, absorbe.

Ces contributions amènent de nombreux auteurs à se positionner sur la question. Ei-

chengreen (2005) recense les limites de la ressemblance entre les deux Bretton Woods.

5. Nous le verrons infra, les recommandations de Salvatore (1995) sont très proches de ce que de
nombreux économistes préconisent au sujet des déséquilibres actuels.
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Roubini et Setser (2005) remettent en cause l’idée de Dooley et al. (2004) selon la-

quelle les réserves des banques centrales servent de collatéraux aux pays émergents.

Par ailleurs, une frange de la littérature approfondit la vision de Bernanke (2005) en

expliquant la répartition des déséquilibres mondiaux par la qualité institutionnelle et

le niveau de développement financier (Caballero et al., 2008).

La thèse du surplus d’épargne mondiale donne également lieu à de nombreuses

critiques. Macfarlane (2005) et Rajan (2005) estiment qu’il s’agit plutôt d’une insuf-

fisance de l’investissement au niveau mondial. Chinn (2005) considère que Bernanke

(2005) minimise la responsabilité des autorités américaines en considérant que l’ori-

gine des déséquilibres se trouve du côté des pays excédentaires. Enfin, Bibow (2010b)

affirme qu’il s’agit plutôt d’un excès de liquidités lié à des politiques monétaires accom-

modantes.

On peut également citer les théories de ≪ la matière noire ≫ (Hausmann et Sturze-

negger, 2005) et de la ≪ vertu conflictuelle ≫ (McKinnon et Schnabl, 2006) qui eurent

un écho important dans la littérature : la première affirmant que le déficit courant

américain est une illusion et la seconde formalisant le danger pour un pays à trop

prêter en devises étrangères. Enfin, plus récemment, de nombreux travaux ont rap-

proché l’accumulation des déséquilibres mondiaux et la crise des subprimes (Brender

et Pisani, 2009 ; Caballero and Krishnamurthy, 2009 ; Obstfeld et Rogoff, 2009).

Il faut ajouter à cette littérature théorique foisonnante une masse considérable

d’études empiriques cherchant à expliquer la répartition des déséquilibres mondiaux, à

valider l’une ou l’autre des explications ou encore à évaluer leurs conséquences (Legg,

Prasad et Robinson, 2007 ; Bracke et Fidora, 2008 ; Chinn et Ito, 2008b ; Gruber et Ka-

min, 2008). Ainsi, entre 2004 et 2009, le nombre d’occurrences annuelles de l’expression

passe d’une centaine à plus de mille, soit une multiplication par dix en cinq ans.

L’Europe et les déséquilibres mondiaux

Nous l’avons déjà évoqué plus haut, au sujet de l’Europe, la littérature économique

est moins prolixe. Deux grandes thématiques monopolisent l’essentiel du débat liant
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déséquilibres mondiaux et Europe. Une première série d’articles insiste sur les risques

qu’ils font peser sur les Européens (Park et al., 2006 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2007b), no-

tamment dans l’éventualité d’un ajustement désordonné. Ces travaux montrent qu’une

issue soudaine, passant par des mouvements amples et brusques des taux de change et

des taux d’intérêt, serait susceptible d’affecter lourdement la croissance européenne.

Cette littérature s’intéresse également au rôle que pourrait jouer l’Europe dans le

redressement des déséquilibres. Les travaux s’entendent sur un point : il faut stimuler

la demande intérieure et la croissance en Europe pour absorber une partie de l’épargne

mondiale et réduire le déficit courant américain. Quatre types de solutions sont envi-

sagés.

En premier lieu, la politique monétaire pourrait permettre de stimuler la consom-

mation mais plusieurs problèmes se posent. Les taux d’intérêt étant déjà très bas, il

faudrait les réduire jusqu’à ce qu’ils s’approchent de zéro. En cas de perturbations im-

portantes, les marges de manœuvre seraient alors extrêmement serrées. D’autre part,

l’impact d’une baisse des taux sur l’endettement des ménages européens est limité

(Brender et Pisani, 2007).

En second lieu, l’adoption d’une politique de change contra-cyclique (Cartapanis,

2006) permettrait de limiter les fluctuations de l’euro. Toutefois, une telle politique

semble difficile à mettre en place étant donné l’imbroglio qui règne au niveau des ins-

titutions européennes (Cartapanis, 2009). De jure, la politique de change relève du

Conseil européen et du Conseil ECOFIN, mais, de facto, c’est la BCE qui la confisque

(Creel, Laurent et Le Cacheux, 2007).

En troisième lieu, les grandes institutions internationales telles que le FMI, l’OCDE

ou la BCE plaident pour des réformes structurelles qui, via une flexibilisation des

marchés des biens, du travail et des capitaux, permettrait d’accélérer la croissance

européenne à terme (De Rato, 2005 ; Bernanke, 2005 ; Kennedy et Sløk, 2005 ; Bini

Smaghi, 2006). Toutefois, une telle politique ne peut porter ses fruits qu’à une assez

longue échéance.

En quatrième lieu, la politique budgétaire parâıt être un levier efficace pour aug-

menter la propension européenne à dépenser. Tout dépendra, toutefois, de sa capacité
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à modifier la balance courante. Si le théorème d’équivalence Barro-Ricardo est vérifié

dans sa version extrême, la politique budgétaire est impuissante. A l’opposé, si c’est la

théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ qui l’emporte, la corrélation entre soldes courant et

budgétaire sera parfaite. Il conviendrait donc de déterminer dans quelle mesure cette

politique budgétaire peut être efficace pour agir sur le solde courant.

Comment définir les déséquilibres mondiaux ?

Étant donné l’intérêt suscité par la question, plusieurs auteurs ont alors cherché à

établir une définition canonique du phénomène. Dans une première tentative, Buiter

(2007) qualifie les déséquilibres mondiaux de ≪ processus qui (i) n’est pas soutenable,

(ii) n’est vraisemblablement pas susceptible de s’ajuster spontanément si ce n’est dans

la douleur, (iii) requiert des changements d’ordre politique et institutionnel si l’on veut

minimiser le coût de leur ajustement et éviter qu’il ne s’effectue dans le désordre ≫.

Dans ce cas, les déséquilibres mondiaux sont définis essentiellement par le caractère

inéluctable et potentiellement dangereux de leur dénouement. En revanche, rien n’est

dit de leur essence.

La définition formulée par Bracke, Bussière, Fidora et Straub (2008) pour le compte

de la Banque Centrale Européenne, nous semble plus satisfaisante car elle spécifie la

nature, les protagonistes, les causes et les dangers inhérents au phénomène. Selon ces

auteurs, les déséquilibres mondiaux sont ≪ les positions extérieures des économies jouant

un rôle important qui reflètent des distorsions ou mettent en danger l’économie mon-

diale ≫. Cette formulation comporte quatre éléments.

Le premier élément, ≪ les positions extérieures ≫, a une double dimension. En flux, il

s’agit des déséquilibres de balances courantes. En stock, il s’agit de la position extérieure

nette, c’est-à-dire des dettes et avoirs nets extérieurs. Il convient de bien considérer ces

deux dimensions dans l’analyse car elles sont indissociables. D’une part, les flux de

déséquilibres courants viennent modifier la position extérieure nette. D’autre part, les

stocks d’avoirs et de dettes étrangères déterminent les revenus nets d’investissement et

influencent donc directement les flux de déséquilibres courants.
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Le second élément, ≪ les économies jouant un rôle important ≫, concerne les pays

qui sont insérés dans les relations économiques internationales et qui y occupent une

position stratégique, notamment en raison de leur poids significatif sur les marchés des

biens de consommation, des produits financiers ou encore des matières premières. Ces

économies qui enregistrent de forts déséquilibres extérieurs et jouent un rôle important

dans l’économie mondiale sont aujourd’hui les pays émergents d’Asie du Sud-est – en

particulier la Chine –, le Japon, les pays de l’OPEP et les États-Unis.

Le troisième élément évoque ≪ les distorsions≫ que reflètent les positions extérieures.

D’après les auteurs, qui s’appuient sur les hypothèses néoclassiques usuelles, il s’agit des

déviations à l’équilibre qui prévaudrait dans un environnement de parfaite compétition

et de complète flexibilité des prix. Ils distinguent plusieurs types de ≪ distorsions ≫ qui

relèvent des politiques économiques : les politiques de changes fixes (e.g. l’accumulation

de réserves de change et le contrôle des flux de capitaux), les politiques structurelles

(e.g. le manque de flexibilité des marchés), les politiques macro-économiques (e.g. poli-

tique budgétaire) ou encore les ententes sur les prix de certaines marchandises (e.g. le

contrôle par l’OPEP du prix du pétrole).

Le quatrième élément, ≪ le danger pour l’économie mondiale ≫, est proche de la

définition donnée par Buiter (2007). Il s’agit du risque que l’ajustement des déséquilibres

mondiaux ne se fasse dans le désordre et/ou la douleur avec, au choix, une montée du

protectionnisme ou un ralentissement brutal de l’activité, voire une période de forte

instabilité et de récession.

Nous retenons quatre éléments de cette définition des déséquilibres mondiaux :

1. Par essence, il s’agit des déséquilibres extérieurs en flux et en stocks (balance

courante et position extérieure nette) ;

2. Les protagonistes sont les économies influentes sur les marchés mondiaux dont la

position extérieure est fortement déséquilibrée ;

3. Les causes sont les distorsions générées par les décisions des acteurs des déséquili-

bres mondiaux ;
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4. Les dangers inhérents au phénomène sont le repli sur soi et la fermeture des

frontières, d’une part, ou une déstabilisation de l’économie mondiale, d’autre part.

De très nombreuses expressions sont utilisées pour désigner ce phénomène : le

≪ déséquilibre mondial des paiements courants ≫, le ≪ déséquilibre courant mondial ≫,

les ≪ déséquilibres courants ≫, les ≪ déséquilibres mondiaux de compte courant ≫, les

≪ déséquilibres extérieurs ≫, les ≪ transferts nets d’épargne ≫, les ≪ déséquilibres finan-

ciers internationaux ≫ etc. Bien qu’elle soit un peu vague, nous avons opté, la plupart

du temps, pour l’expression ≪ déséquilibres mondiaux ≫ en raison de sa concision, de sa

clarté et, d’une certaine manière, de son objectivité. Certes, elle n’indique pas la nature

du déséquilibre mondial – est-il courant, financier, extérieur, des paiements ? – mais

c’est là aussi l’intérêt d’une telle formule. Les interprétations de ces déséquilibres étant

multiples, nous employons les notions développées ci-dessous pour insister sur l’une ou

l’autre des lectures possibles.

Si l’on considère qu’ils résultent de l’addition des différents comptes de la balance

courante, on utilisera le vocable ≪ déséquilibres courants ≫. Cependant, on peut tout

aussi bien les interpréter comme un excès ou une insuffisance d’épargne et préférer les

qualifier de ≪ transferts nets d’épargne ≫ d’un pays à un autre. Si l’on veut mettre

l’accent sur les causes financières – e.g. les différences de développement financier ou

l’attractivité financière des États-Unis – on préférera parler de ≪ déséquilibres finan-

ciers internationaux ≫. Enfin, nous utilisons le concept de ≪ déséquilibre courant mon-

dial ≫ défini par Brender et Pisani (2007) pour mesurer l’échelle des déséquilibres mon-

diaux. Cet indicateur est calculé en effectuant la demi-somme des valeurs absolues des

soldes courants des pays du monde.

Le déroulement de la présente recherche

Notre étude s’articule autour de trois parties (Schéma 1). La première propose une

analyse historique du phénomène sur la longue durée. A partir d’une vaste base de

données en flux et en stocks, nous nous attachons à retracer l’évolution des transferts

nets d’épargne entre pays en distinguant les différents types de transactions interna-
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tionales. Il s’agit de répondre à un triple objectif : (i) comparer les deux grands cycles

de déséquilibres mondiaux ; (ii) définir leur origine et les conditions d’accumulation de

déséquilibres extérieurs ; (iii) identifier les facteurs de rupture dans la logique des trans-

ferts nets d’épargne.

Le chapitre 1 décrit les étapes qui ont conduit à la mise en place d’une boucle d’accu-

mulation de déséquilibres extérieurs au XIXe siècle, puis dépeint les caractéristiques du

≪ cycle britannique ≫ entre 1815 et 1944, c’est-à-dire pendant les années où l’économie

mondiale fut marquée par l’influence du Royaume-Uni. Compte-tenu de l’information

parcellaire dont nous disposons sur cette période, il s’agira d’articuler les données en

flux et en stocks de manière à dresser un tableau aussi précis que possible des flux

internationaux de biens, de revenus et de capitaux.

Le chapitre 2 analyse l’évolution des transferts nets d’épargne après le traité de

Bretton Woods. Nous qualifions la période qui court de 1944 à aujourd’hui de ≪ cycle

américain ≫ en raison du rôle central que les États-Unis y jouent aussi bien aux niveaux

économique, monétaire et financier. L’abondance relative des données disponibles nous

permet de mener davantage d’analyses chiffrées (matrice de corrélation, ACP, ratios)

et d’observer avec plus de précision les différentes logiques de transfert d’épargne :

Nord-Sud, Sud-Sud, Nord-Nord et Sud-Nord. Nous montrons notamment que les ca-

ractéristiques du cycle actuel sont, sur de nombreux points, diamétralement opposées

à celles du ≪ cycle britannique ≫. Le rôle du pays Centre est inversé et les composantes

à l’origine des déséquilibres courants ne sont plus les mêmes.

La deuxième partie présente une analyse théorique dont l’objectif est d’identifier

les facteurs à la source de l’accumulation de déséquilibres mondiaux et d’en déterminer

les conséquences réelles et financières. Nous construisons deux modèles dont l’archi-

tecture est établie en prenant en compte les enseignements de la littérature théorique

et en s’inspirant des modèles d’absorption et de portefeuille. Ces modèles cherchent,

respectivement, à représenter le ≪ cycle britannique ≫ et le ≪ cycle américain ≫ des

déséquilibres mondiaux et, à ce titre, s’appuient sur les caractéristiques établies dans

les chapitres 1 et 2. Afin d’établir les fondements de notre modèle, le chapitre 3 passe en
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revue la littérature théorique consacrée aux déséquilibres mondiaux. Nous procédons en

deux temps. Il s’agit, d’abord, de définir les éléments pertinents dans le débat théorique

actuel à intégrer dans notre modèle puis, dans un deuxième temps, d’évaluer le type de

modélisation qui parâıt adéquat pour examiner la question.

Le chapitre 4 est composé de deux modèles théoriques. Le premier comporte deux

régions – le Centre et la Périphérie – et modélise l’accumulation de déséquilibres mon-

diaux au cours du ≪ cycle britannique ≫. Partant d’une situation d’équilibre, nous

montrons que plusieurs éléments permettent d’expliquer ce phénomène, en particulier :

l’augmentation de la productivité en Europe liée à la révolution industrielle, l’adoption

de l’étalon-or et la mise en place d’une ≪ boucle balance courante - investissements à

l’étranger - revenus d’investissements ≫.

Le second modèle théorique comporte trois régions : les États-Unis, la région Asie-

OPEP et l’Europe. Il consiste à reproduire l’accumulation de déséquilibres extérieurs

durant le ≪ cycle américain ≫, c’est-à-dire celle que l’on a observée pendant les dernières

années. Nous montrons qu’en partant d’un modèle où les chocs sont ajustés après

quelques années, l’introduction de quelques spécificités aux États-Unis et dans la région

Asie-OPEP génère une accumulation de déséquilibres. Ces facteurs déclencheurs sont,

d’une part, la politique de change fixe et la capacité d’absorption limitée de l’Asie-OPEP

et, d’autre part, la politique économique américaine d’augmentation de la demande

intérieure. Dans ce contexte, le modèle montre que l’Europe subit seule les conséquences

négatives des déséquilibres mondiaux avec une perte de croissance moyenne de 0,9 à

1,5 point de PNB. Nous concluons ce chapitre en montrant qu’en adoptant une poli-

tique similaire à celle des États-Unis, l’Europe aurait pu compenser les effets néfastes

de l’accumulation de déséquilibres extérieurs entre les États-Unis et l’Asie-OPEP.

La troisième partie recourt aux outils économétriques pour évaluer les deux princi-

paux résultats de notre modélisation théorique représentant le ≪ cycle américain ≫ (cha-

pitre 4). Il s’agit d’abord de déterminer quel est l’impact des déséquilibres mondiaux

récents sur l’Europe. Par ailleurs, le modèle montre qu’une augmentation de la pro-

pension à dépenser des Européens aurait permis de combattre les effets négatifs des
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déséquilibres mondiaux. Comme dans la revue de la littérature effectuée au chapitre 3

nous avons tranché en faveur de la politique budgétaire, nous tenterons de déterminer

économétriquement dans quelle mesure cette politique est apte à modifier la balance

courante et, par extension, le niveau de la demande intérieure.

Le chapitre 5 traite la question des conséquences des chocs externes sur la zone

euro et le Royaume-Uni. Après une brève revue de la littérature VAR étudiant la ba-

lance courante, nous optons pour un modèle à trois variables domestiques (différentiel

de croissance, taux de change effectif réel et balance courante) auxquelles on ajoute

quatre chocs externes (pétrolier, monétaire, financier et de déséquilibres mondiaux).

Nous utilisons un modèle VAR avec restrictions de court et long terme et hypothèse

d’exogénéité. L’analyse des fonctions de réponse impulsionnelle nous permet d’étudier

l’impact des chocs externes sur la croissance, le taux de change et la balance courante de

la zone euro. Pour étudier l’hétérogénéité des réactions à ces chocs nous calculons les co-

efficients de corrélation des fonctions de réponse impulsionnelle. Enfin, nous procédons

à une décomposition de la variance des variables domestiques de manière à déterminer

la part des fluctuations résultant de chacun des chocs externes.

Dans le chapitre 6, nous cherchons à établir la mesure dans laquelle la politique

budgétaire est susceptible de modifier la balance courante dans les pays de la zone

euro. Une rapide revue des études empiriques en panel indique que la relation est en

général relativement faible mais significative. Pour examiner cette question, nous avons

choisi d’avoir recours aux outils de l’économétrie de panel et aux notions de station-

narité et de cointégration ce qui nous permet d’augmenter la puissance statistique des

tests et d’éviter le problème de régression fallacieuse. Plus la relation que nous observe-

rons entre balances courante et budgétaire sera forte et plus cette politique sera efficace

pour lutter contre les effets négatifs des déséquilibres mondiaux.
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Graphique 1. Origine des 5700 milliards de dollars transférés vers les États-Unis entre
2000 et 2009
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Graphique 2. Évolution du déséquilibre courant mondial et du nombre d’articles sur
les déséquilibres mondiaux
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Schéma 1. Articulation logique de la thèse
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Introduction

Au cours des dernières années, les déséquilibres mondiaux sont devenus un des

principaux sujets de préoccupation de l’économie internationale. L’emploi du terme

≪ déséquilibres mondiaux ≫ dans l’acception que nous avons définie supra est récent.

Toutefois, nous le verrons dans cette première partie de la thèse, il ne s’agit pas d’un

phénomène totalement nouveau. Par exemple, au cours de la précédente mondialisation

financière, les transferts d’épargne avaient déjà atteint une ampleur comparable à ce

que l’on observe aujourd’hui. A cette époque, Londres était sans conteste le Centre

de l’économie mondiale. Les revenus générés par leurs avoirs étrangers permettaient

aux Anglais d’importer davantage de biens qu’ils n’en exportaient tout en continuant à

investir à l’étranger. Le schéma d’accumulation de déséquilibres extérieurs impliquait

alors que les pays de la Périphérie dégagent un excédent commercial de plus en plus

élevé pour payer une rente grandissante aux pays du Centre.

Aujourd’hui, la situation est bien différente. Les États-Unis sont devenus le nouveau

Centre de l’économie mondiale mais, contrairement aux anglais de 1900, ils ont une dette

extérieure nette de plus en plus importante. Le schéma d’accumulation prend également

une autre forme car le développement avancé des marchés financiers américains permet

aux États-Unis de continuer à percevoir des revenus nets de l’étranger, bien que leur

position extérieure nette soit déficitaire.

Nous en avons donné un bref aperçu, les deux situations sont très dissemblables.

Dans le premier cas, le Royaume-Uni est le moteur des déséquilibres mondiaux à travers

son excédent courant et, dans le second, les États-Unis les alimentent avec leur déficit

courant. De nombreuses autres différences existent entre les deux époques notamment

aux niveaux de la composition, de la répartition géographique ou encore du schéma

d’accumulation des déséquilibres mondiaux. Nous tenterons ici de dépeindre au mieux

les nuances de ces deux cycles et nous verrons qu’ils peuvent s’éclairer l’un l’autre.

Les trois objectifs de cette partie

Ce chapitre a trois principaux objectifs. Le premier est non seulement de com-
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parer ces deux périodes durant lesquelles les déséquilibres mondiaux ont été parti-

culièrement marquants, mais aussi d’identifier les autres épisodes moins célèbres de

transfert d’épargne massif. Ainsi, nous pourrons déterminer dans quelle mesure les ca-

ractéristiques actuelles du phénomène sont originales.

Le second objectif est de définir l’origine et les conditions d’accumulation des

déséquilibres mondiaux. Nous décrirons la mise en place des premiers déséquilibres

extérieurs persistants grâce au développement des flux d’investissements étrangers au

XIXe siècle, puis, nous expliciterons les différents schémas d’accumulation de déséquili-

bres mondiaux.

Le troisième objectif est d’observer quels ont été les facteurs de ruptures de la lo-

gique des transferts nets d’épargne. Cette tâche est particulièrement intéressante quand

on s’interroge sur l’issue des déséquilibres mondiaux actuels. Ces facteurs de rupture

sont de trois types très différents : les accidents de l’histoire, les modifications de la

composition des flux ou les décisions politiques.

En premier lieu, les guerres sont de nature à bouleverser la logique des déséquilibres.

L’effort de guerre augmente l’absorption au-delà du revenu national et le pays doit s’en-

detter auprès de son fournisseur ce qui vient modifier l’inertie des flux d’intérêt. Les

meilleurs exemples de tels épisodes sont les deux conflits mondiaux qui ont été des

facteurs déterminants du déclin du Royaume-Uni au profit des États-Unis.

En second lieu, la composition des déséquilibres peut influencer leur évolution. Ainsi,

la substitution des flux d’investissement à l’accumulation de réserves d’or explique la

perpétuation des déséquilibres mondiaux tout au long du XIXe siècle. De la même

manière, lorsque la banque de Chine décide d’utiliser les excédents courants pour consti-

tuer des réserves de change, elle modifie la composition des déséquilibres et facilite leur

accumulation.

En troisième lieu, les décisions politiques peuvent profondément marquer l’évolution

des déséquilibres mondiaux. Selon les arrangements pris au niveau international ou les

décisions de politiques économiques domestiques, la logique des déséquilibres peut être

tout à fait différente. Au niveau international, selon la nature du système monétaire

international – ou du système financier international –, l’accumulation de déséquilibres
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extérieurs peut être freinée ou accélérée. Ainsi, il est communément admis que l’ac-

cumulation de déséquilibres extérieurs était difficile sous Bretton Woods en raison des

contraintes imposées lors de la signature des accords.

Au niveau domestique, les décisions de politiques économiques peuvent parfois avoir

des conséquences retentissantes. Par exemple, lorsque le gouvernement Reagan décida

au début des années 1980 de mener une politique monétaire stricte couplée à une poli-

tique budgétaire expansionniste, le déficit courant des États-Unis se creusa rapidement

et absorba en grande partie l’épargne mondiale disponible.

La méthodologie employée

Pour atteindre ces trois objectifs, nous retenons l’approche suivante qui s’articule

autour de cinq principes :

1. L’observation de l’évolution de ≪ longue durée ≫ des déséquilibres mondiaux

Il ne s’agit pas ici seulement de comparer deux périodes du temps historique mais

aussi d’observer l’évolution de la structure des transferts d’épargne et d’en cerner

les motifs de ruptures. Le chapitre propose une Histoire des déséquilibres mon-

diaux depuis leur genèse à partir du XVIe siècle jusqu’à aujourd’hui. Toutefois,

cette étude ne laisse pas de côté les périodes pendant lesquelles les déséquilibres

ont été quasi inexistants. En effet, nous considérons qu’il y autant à apprendre

des modalités des transferts d’épargne que des facteurs qui rendent impossible de

tels transferts.

2. Une approche globale du phénomène

Ainsi que leur nom l’indique, les déséquilibres mondiaux sont à observer à l’échelle

mondiale. Les problèmes de disponibilité des données nous inciteront parfois à

centrer l’analyse sur un petit groupe de pays pour lesquels on dispose d’infor-

mations. Toutefois, il convient de toujours garder à l’esprit qu’un excédent dans

un pays est un déficit dans un autre. Ainsi, un déficit commercial anglais doit

théoriquement être compensé par un excédent dans d’autres pays du monde. On

peut donc émettre des hypothèses sur la situation des autres pays du monde

à partir de l’information parcellaire dont on dispose pour un nombre limité de
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pays. Une fois ces hypothèses émises, on tentera de les valider à partir d’autres

sources d’informations. Par exemple, on pourra valider une hypothèse sur les flux

de déséquilibres courants sur une période donnée à partir des valeurs initiales et

finales des stocks d’avoirs étrangers.

3. Une vaste source statistique

Nous avons constitué une base statistique dont les sources sont très variées et

parfois inédites. Les données sont issues des archives de la Société des Nations, de

l’Organisation des Nations Unies, du Fonds Monétaire International, de la Banque

de France ainsi que des ouvrages de nombreux spécialistes d’histoire économique

(Asselain, Beaud, Levy-Leboyer, Imlah, Maddison, Jones et Obstfeld, Rostow,

Wolff). Cette source très riche d’information nous a permis de réduire au maxi-

mum la part d’ombre, bien que celle-ci ne soit encore que trop étendue, en par-

ticulier avant les années 1960. Toutefois, l’articulation des données en flux et en

stocks nous a permis de dresser un tableau assez net de l’évolution de la structure

des déséquilibres mondiaux.

4. La notion de cycle hégémonique

Cette notion est empruntée à la théorie des cycles hégémoniques selon laquelle

l’histoire peut être découpée en cycles d’une durée d’environ cent cinquante

ans. Pour chaque cycle, un pays occupe la place d’hégémon, c’est-à-dire qu’il

exerce son influence, voire son pouvoir, sur les autres pays. Ainsi, nous utilise-

rons le découpage historique de Goldstein (1988) selon lequel le ≪ cycle britan-

nique ≫ s’étend de 1815 à 1944 et le ≪ cycle américain ≫ de 1945 à nos jours.

Nous userons également de la nomenclature braudélienne en termes de Centre et

de Périphérie.

5. Les indicateurs

Nous développons plusieurs indicateurs pour mettre en évidence les caractéristi-

ques propres à chaque période. Ces instruments nous permettront notamment de

comparer les deux cycles selon quatre critères : intensité, concentration, logique et

composition des déséquilibres de compte courant. Comme il s’agit d’indicateurs

quantitatifs, leur calcul est conditionné par la disponibilité des données. Nous
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verrons donc qu’ils se font plus abondants au fur et à mesure que l’on avance

dans l’Histoire.

Les cycles de long terme

Avant de faire une étude plus détaillée, nous observons ici les tendances de long

terme. A cette fin, nous estimons l’intensité des déséquilibres mondiaux entre 1850 et

2007 en observant l’évolution des déséquilibres extérieurs dans le monde à la fois en

termes de flux et de stock.

En stock, il s’agit de la demi-somme des positions extérieures nettes de l’ensemble

des pays du monde en valeurs absolues que l’on a rapportée au PIB mondial. Un pre-

mier pic apparâıt au début du vingtième siècle. Après une phase de recul dans les

années 1970, la position extérieure nette mondiale semble retourner vers le niveau de

ce précédent record. Toutefois, étant donné le faible nombre d’observations dont nous

disposons, cet indicateur ne permet d’avoir qu’une vision assez fruste de l’évolution des

déséquilibres mondiaux.

En flux, le déséquilibre courant mondial est la demi-somme des balances courantes

du monde en valeurs absolues rapportée au PIB mondial. Il permet de mesurer l’im-

portance des transferts d’épargne dans le monde relativement à la richesse créée. Cet

indicateur confirme le premier pic ainsi que la remontée des déséquilibres mondiaux

dans les trois dernières décennies. Toutefois, en 2007, le déséquilibre courant mondial

dépasse très largement le niveau atteint au début du siècle précédent.

Les indicateurs en flux et en stock semblent montrer une évolution cyclique des

déséquilibres mondiaux avec un premier pic à la Belle Époque et un second aujourd’hui

(graphique 3 6). Ces deux cycles sont qualifiés de ≪ britannique ≫ et ≪ américain ≫ en

référence à l’hégémon qui se trouve au centre des transferts d’épargne. Cette termino-

logie est empruntée à l’économie politique internationale et correspond dans la théorie

des cycles hégémoniques à la période 1815-1945 pour le cycle britannique et à partir de

1945 pour le cycle américain (Goldstein, 1988).

Au cours du premier cycle, les britanniques tiennent incontestablement le rôle cen-

6. Voir l’annexe A pour le calcul de cet indicateur, le traitement des données et le degré de robustesse
de cet indicateur.
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tral – la livre est la monnaie internationale et Londres la première place financière – bien

qu’ils aient dans leur sillage plusieurs pays qui adoptent une stratégie économique simi-

laire vis-à-vis du reste du monde. L’accumulation récurrente de déséquilibres extérieurs

fournit aux pays concernés une rente qui crôıt de manière exponentielle. En effet, le

stock d’avoirs étrangers procure des revenus qui permettent à la fois d’importer da-

vantage que l’on exporte et d’augmenter ses possessions à l’étranger de manière à faire

augmenter continuellement les revenus d’investissement.

On distingue trois phases dans ce premier cycle :

– La phase d’intensification des déséquilibres mondiaux se déroule au cours de la

deuxième moitié du XIXe siècle.

– Puis, au début du XXe siècle, le déséquilibre courant mondial se stabilise au

dessus de 1% du PIB mondial à la veille de la première guerre mondiale.

– A la suite de la Grande Guerre, l’hégémonie anglaise est contestée et le monde

peine à mettre en place un nouveau système monétaire international. Le krach

de 1929 renforce encore l’instabilité du système et, avant la deuxième guerre

mondiale, les transferts d’épargne sont inférieurs à 0,25% du PIB mondial.

La guerre de 1939-1945 met fin à l’hégémonie britannique de manière indubitable. Les

États-Unis en sortent renforcés et leader du monde occidental. Nous considérons que

le cycle américain débute avec la signature des accords de Bretton Woods en 1944 qui

institue la domination américaine en faisant reposer le système monétaire international

sur le dollar et l’or. La domination des États-Unis sur le monde occidental est alors

sans rivale. Ils disposent d’une position économique unique vis-à-vis du reste du monde

qui est liée à leur taille, à leur domination de la finance mondiale 7 mais surtout au rôle

du dollar sur le plan international.

Dans un premier temps, jusqu’à la chute de Bretton Woods au début des années

1970, le déséquilibre courant mondial demeure faible en raison du fort contrôle des

mouvements de capitaux qui est imposé au niveau international. Après le passage aux

changes flottants et le choc pétrolier de 1973-1974, les déséquilibres mondiaux doublent.

Jusqu’en 1999, ils se stabilisent à un niveau proche de celui de la première mondialisa-

7. La bourse New-York devient la première place financière dans le monde.
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Graphique 3. Intensité du déséquilibre courant mondial (DCM), en % du PIB mondial
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tion, ne dépassant jamais le record de 1,5% de 1898. Depuis le début des années 2000,

une nouvelle phase de croissance a débuté. Le déséquilibre courant mondial de 2007

s’établit au niveau sans précédent de 2,6% du PIB mondial. Aujourd’hui, lorsque le

monde produit l’équivalent de 100 dollars de biens et services, 2,6 dollars sont dépensés

par des agents qui résident hors du pays dans lequel ces 100 dollars ont été produits.

Le premier chapitre décrit l’émergence des transferts d’épargne à partir du XVIe

siècle. Nous y explicitons le calcul des indicateurs de déséquilibres en flux et en stocks

et discutons brièvement des principales ruptures sur le long terme. Nous décrivons en-

suite les étapes vers l’établissement de déséquilibres mondiaux, franchies au cours de

la période mercantiliste et nous présentons les raisons pour lesquelles l’accumulation

de déséquilibres était alors impossible. Dans un deuxième temps, nous distinguons les

étapes de l’accumulation et du déclin des déséquilibres mondiaux et nous décrivons les

spécificités du cycle britannique. Celui-ci est caractérisé par des transferts d’épargne

nets centrifuges, une polarisation des excédents courants et une relation négative entre

la balance commerciale et la balance courante.
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Dans le second chapitre, nous montrons que le cycle américain peut être subdi-

visé en plusieurs périodes ayant des logiques différentes. Nous mettons également en

évidence les facteurs responsables des mutations de la logique des transferts d’épargne.

Par ailleurs la plus grande disponibilité des données nous permet d’utiliser plusieurs

outils statistiques (ACP, indice de Gini, matrice de corrélation, analyse de ratio...) pour

montrer que la période actuelle est caractérisée par des transferts d’épargne nets cen-

tripètes, une forte polarisation des déficits courants et un lien positif entre la balance

commerciale et la balance courante.

En conclusion, nous établissons une comparaison des deux cycles. Cette analogie

révèle l’originalité de la période actuelle et fait le point sur les principaux facteurs de

rupture de la logique des déséquilibres mondiaux. Nous montrons notamment que les

processus d’accumulation de déséquilibres extérieurs sont très différents d’un cycle à

l’autre. Une fois ce constat établi, nous élaborerons dans la deuxième partie des modèles

théoriques qui permettent de reproduire ces deux schémas d’accumulation.



Chapitre 1

Le ≪ cycle britannique ≫

Ce premier chapitre se focalise sur le cycle britannique des déséquilibres mondiaux.

On distingue trois périodes : l’émergence des déséquilibres courants modernes du XVIe

siècle au XIXe siècle (1.1), la croissance durant la première mondialisation financière

(1.2) et la redistribution des rôles lors des deux guerres mondiales ainsi que le déclin pen-

dant l’entre-deux-guerres (1.3). Les déséquilibres courants seront ensuite muselés par

les accords de Bretton Woods et il faudra attendre l’abandon de ce système monétaire

international pour que le déséquilibre courant mondial recommence à crôıtre.

1.1 L’émergence des déséquilibres courants modernes : du
XVIe siècle à 1870

Cette partie décrit l’émergence des déséquilibres courants depuis les premiers trans-

ferts économiques significatifs et réguliers jusqu’à la mise en place de déséquilibres

courants complexes et persistants. Les déséquilibres courants modernes définissent un

ensemble de relations économiques internationales enregistrées dans la balance des paie-

ments comprenant, dans le haut, des relations commerciales (biens et services) et des

revenus des investissements à l’étranger et, dans le bas, des investissements à l’étranger

et des variations des réserves de la banque centrale.

L’émergence de tels déséquilibres s’est opérée en deux temps. D’abord, des flux d’or

ont compensé des flux commerciaux (1.1.1). Puis, les déséquilibres courants ont été

compensés par des investissements à l’étranger donnant lieu aux paiements de revenus

27
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sur ces avoirs étrangers (1.1.2). L’émergence des déséquilibres courants modernes était

une condition nécessaire mais pas suffisante pour que le déséquilibre courant mondial se

mette à crôıtre. C’est la mise en place d’une boucle balance courante - investissements

à l’étranger - revenus qui a rendu possible l’augmentation des déséquilibres financiers

internationaux à la période suivante (1.1.3).

1.1.1 L’augmentation du stock d’or par les excédents commerciaux
(XVIe siècle - 1815)

Depuis le XVIe siècle, les transferts internationaux de capitaux sont un des thèmes

majeurs de la science économique. En effet, avec la colonisation du nouveau monde l’Es-

pagne reçut des flux massifs de métaux précieux qui suscitèrent la convoitise des pays

ne disposant pas de mines d’or. Dans un premier temps, la France et l’Angleterre eurent

recours à la méthode forte et constituèrent une flotte de corsaires pour détrousser les

galions espagnols. Keynes (1933) fait ainsi ≪ remonter les premiers placements étrangers

de la Grande-Bretagne au trésor que Drake vola à l’Espagne en 1580 ≫. Le trésor dérobé

aux Espagnols par l’expédition de Francis Drake aurait permis à la Grande-Bretagne

de régler toutes ses dettes et de capitaliser 40000 £ qui, d’après Keynes, pourraient

être la base sur laquelle se seraient établis les placements britanniques à l’étranger. Il

parâıt improbable que les placements britanniques de 1930 résultent de l’action de ce

corsaire. Toutefois, cet exemple permet d’illustrer l’importance que l’on accordait alors

à ces transferts d’or : Drake fut accueilli en héros et la reine Elisabeth l’anoblit pour

cet acte.

Par la suite, les mercantilistes trouvèrent une alternative à la guerre maritime

pour se procurer l’or que désiraient les monarques européens : la guerre commerciale

(1.1.1.A). Les politiques préconisées échouèrent dans leur but premier mais elles per-

mirent l’augmentation du commerce extérieur et la croissance de la masse monétaire

(1.1.2.B).

1.1.1.A Le mercantilisme : de la guerre maritime à la guerre commerciale

Le mercantilisme permit à ces pays d’envisager des moyens plus pacifiques de se

procurer des métaux précieux. Les auteurs de ce ≪ courant de pensée ≫ trouvèrent
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dans les déséquilibres commerciaux une solution à ce problème. Il s’agissait de dégager

constamment un solde commercial positif afin d’accumuler de l’or que l’on assimilait

alors à la richesse du pays. On pouvait écrire l’équilibre de la balance des paiements 1

ainsi 2 :

X −M = G (1.1)

Avec X = exportations ; M = importations ; G = importations d’or

Le passage de la théorie à la pratique fut différent selon les pays. L’industrialisme

visait à développer l’industrie et l’exportation de produit par le biais d’un fort interven-

tionnisme étatique. Ainsi, Serra (1613) affirmait que l’État devait mener des politiques

protectionnistes, c’est-à-dire établir des barrières tarifaires et favoriser les exportations

afin d’augmenter la richesse de la nation. Il raisonne toujours dans les termes bullio-

nistes de l’époque et l’augmentation de la richesse nationale est assimilée à des entrées

d’or et d’argent dans le pays.

En France, Colbert adopte une approche industrialiste. Il mène une politique pro-

tectionniste accompagnée de subsides à l’exportation et de commandes publiques et

instigue la politique des manufactures d’État qui perdurera jusqu’à la fin du XVIIIe

siècle (Gobelins, Beauvais, Saint-Gobain, Sèvres, Jouy...). Certes, la vente de biens à

l’étranger sans achats en contrepartie génère des entrées d’or mais l’augmentation de

la masse monétaire provoque un enchérissement des produits nationaux. La perte de

compétitivité nationale qui s’ensuit dégrade la balance commerciale et entrâıne in fine

des sorties d’or. Cette politique se révèle incapable d’augmenter le stock d’or durable-

ment.

En Angleterre, l’industrialisme est rapidement abandonné et remplacé au XVIIIe

siècle par une nouvelle expression du mercantilisme. La politique anglaise s’appuie prin-

cipalement sur le commerce et la navigation pour générer des entrées d’or ce qui lui

vaut d’être qualifiée de politique commercialiste. Le principe en est simple : il s’agit

1. Au début du XVIème siècle les prêts étaient consentis en nature (Hecksher, 1935 (1953), p 213-
214), ce qui explique l’absence des mouvements de capitaux dans l’écriture des relations entre pays.

2. D’après Kindleberger (1990)
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de revendre plus cher que l’on a acheté. La production industrielle n’est pas considérée

comme l’unique moyen de se procurer des métaux précieux et, plutôt que de limiter

les importations comme en France, on prône la libre entrée et sortie des marchandises

afin d’augmenter le volume du commerce et les gains suscités par le négoce (schéma 1.1).

Schéma 1.1 – Les transferts de métaux précieux opérés par le biais du commerce
international

 

1.1.1.B Intérêts et limites de l’approche mercantilisme

La critique de Hume

Dans ces deux approches, la richesse nationale est assimilée au stock de métaux

précieux du pays. En 1752, Hume critiqua ce bullionisme et établit que la position

d’équilibre de moyen terme de la balance des paiements est :

X −M = 0 = G (1.2)

Cette critique est fondamentale car il s’agit de la première formulation d’un mécanisme

d’ajustement de la balance courante. Lorsque les relations économiques internationales

se limitent à des flux de marchandises et d’or, l’équilibre de la balance des paiements
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est atteint lorsque les exportations compensent les importations et que le stock d’or

reste stable. Certes, un excédent commercial génère temporairement des entrées d’or

mais l’augmentation de la masse monétaire provoque un enchérissement des produits

nationaux. La perte de compétitivité nationale qui s’ensuit dégrade la balance commer-

ciale et entrâıne in fine des sorties d’or. A contrario, dans le pays déficitaire, la baisse

de l’offre de monnaie entrâıne une baisse du niveau des prix et des salaires ce qui per-

met au pays de redevenir compétitif et de corriger son déficit commercial. Au final, les

politiques mercantilistes se révèlent incapables d’augmenter le stock d’or durablement.

L’argument de Hume sera repris par Krugman (2000) deux siècles plus tard pour ex-

pliquer que les pays, contrairement aux entreprises, ne peuvent pas faire faillite. D’après

lui, il existe des forces qui permettent d’équilibrer à long terme la balance des paie-

ments. Toutefois, l’ajustement est plus complexe aujourd’hui et s’effectue par le taux

de change plutôt que par les salaires et les prix car les devises nationales ne sont plus

garanties sur l’or. Il faut ajouter à cela, les mouvements internationaux de capitaux qui

peuvent générer des déséquilibres courants. Il conclut tout de même qu’à long terme

≪ les grands pays industriels manifestent une tendance à équilibrer les importations

et les exportations 3 ≫, ce qui correspond à la conclusion de Hume dans le cadre de

l’étalon-or.

La réhabilitation partielle du mercantilisme par Keynes

Bien qu’elles n’aient pas atteint leur objectif premier, ces politiques mercantilistes

ont eu une conséquence positive majeure : elles ont permis à la masse monétaire des pays

européens de crôıtre. Keynes (1936) rappelle qu’à partir du XIXe siècle ≪ la presque

totalité des théoriciens de l’économie 4 ≫ rejette à moyen et long termes la vision mer-

cantiliste de la balance des paiements. Il la réhabilite sur un unique point : l’effet positif

sur l’activité d’une augmentation du stock d’or régulée par l’État. Lorsque la propen-

sion à consommer et la préférence pour la liquidité sont déterminées et que l’émission de

monnaie dépend des stocks d’or, il écrit que ≪ le maintien de la prospérité exige que les

3. Krugman (2000), p. 102.
4. Keynes (1936) Livre VI, Chapitre XXIII, paragraphe I.
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autorités surveillent de très près l’état de la balance commerciale ≫. En changes fixes,

les autorités doivent veiller à ce que la croissance de la masse monétaire générée par

les excédents courants soit en adéquation avec la croissance de l’activité. La politique

commercialiste a sans doute permis une meilleure régulation de la masse monétaire car

l’ajustement s’opérait à la fois par les importations et les exportations. Au final, les

politiques mercantilistes ont réparti l’or des colonies espagnoles à travers l’Europe. La

croissance de la masse monétaire qui en découla fut un facteur déterminant de l’ex-

pansion de l’activité économique en cette fin de XVIIIe siècle où débutait la première

révolution industrielle.

Le développement du commerce international

Les politiques menées par la Grande-Bretagne et la France ont également contribué

à développer le commerce international. Le tableau 1.1 présente leurs conséquences sur

le commerce entre 1720 et 1800. Au niveau mondial, le volume du commerce double.

Le volume des échanges anglais est largement supérieur à celui du commerce français –

sauf en 1780 où ils sont équivalents – et au cours du XVIIIe siècle, leur part respective

dans le commerce mondial double pour les premiers et stagne autour de 10% pour

les seconds. Cette différence s’explique principalement par l’opposition entre le libre

échangisme anglais et le protectionnisme français.

A partir de 1780, le commerce anglais s’envole avec le début de la révolution indus-

trielle en Grande-Bretagne tandis que la place du commerce français se réduit pendant

la période des guerres de la Révolution française. Avec la chute de Napoléon en 1815,

le commerce entre la France et le reste de l’Europe reprend tandis que l’hégémonie

britannique ne fait plus aucun doute.

1.1.2 La croissance des investissements à l’étranger et des revenus
(1816-1870)

Il faut attendre le début du XIXe siècle pour observer plus précisément les comptes

extérieurs de la France et de la Grande-Bretagne. Au cours de cette période les excédents

courants vont se stabiliser au Royaume-Uni, dès le début du siècle, puis en France, à
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Tableau 1.1 – Répartition par pays du commerce mondial entre 1720 et 1800 (en pour-
centage du total)

  
Grande-
Bretagne 

France Allemagne 
Reste de 
l'Europe 

Etats-Unis 
Reste du 
monde 

Volume du commerce 
mondial (base 100 = 1913) 

1720 15 8 9 30 _ 38* 1,13 
1750 15 9 11 39 _ 26* 1,9 
1780 12 12 11 39 2 24 2,18 
1800 33 9 10 25 5 17 2,3 

 
Source : Rostow (1978)

* y compris États-Unis

partir des années 1850 (1.1.2.A et 1.1.2.B). Ces pays vont choisir de plus en plus d’in-

vestir ces excédents à l’étranger plutôt que d’augmenter leurs réserves centrales car les

réserves de métaux précieux et de devises ne rapportent rien (1.1.2.C). Ils commencent

alors à constituer un stock d’avoirs étrangers et à percevoir des revenus sur ces place-

ments. On observe alors une progression rapide du commerce international et du stock

d’avoirs étrangers de la Grande-Bretagne et de la France (1.1.2.D). L’émergence des

≪ déséquilibres courants modernes ≫ permit aux déséquilibres courants de se stabiliser

en évitant les effets inflationnistes que provoquait l’augmentation des réserves centrales.

1.1.2.A La stabilisation progressive des excédents courants :
l’importance croissante des invisibles

Un déficit commercial compensé par un excédent des invisibles au Royau-

me-Uni

Entre 1816 et 1870, le solde de la balance des paiements anglaise demeure positif en

dépit d’une balance commerciale en perpétuel déficit. En effet, après l’abrogation des

Corn Laws en 1846, le Grande-Bretagne est quasiment en situation de libre échange

avec le reste du monde et les produits étrangers peuvent pratiquement y entrer libre-

ment. Le déficit continu du commerce de biens ne déstabilise pas l’économie anglaise

car il est compensé par le large excédent des invisibles (transports maritimes, profits,

intérêts, dividendes, assurances, courtage et commissions) et en particulier des services

de transport et des revenus d’investissement à l’étranger. Ainsi, la Grande-Bretagne

pouvait acheter au reste du monde plus de bien qu’elle ne lui vendait car l’excédent des
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invisibles dépassait le déficit commercial. Avec l’excédent courant – somme du déficit

commercial et de l’excédent des invisibles – ainsi dégagé, le Royaume-Uni réalisa des

investissements à l’étranger. Le développement du stock d’avoirs étrangers britannique

entrâına la croissance des revenus financiers qui septuplèrent entre la chute de Napoléon

Ier et celle de Napoléon III (voir tableau 1.2).

Tableau 1.2 – Balance des paiements courants de la Grande-Bretagne (en millions de
dollars)

  

Balance 
commerciale 

Émigrants, 
touristes, 

gouvernements 

Transports 
maritimes 

Profits, intérêts, 
dividendes 

Assurances, 
courtage, 

commissions 
Solde net total 

1816-1820 - 11 - 3 + 10 + 8 + 3 + 7 
1836-1840 - 23 - 4 + 11 + 15 + 4 + 3 
1856-1860 - 33,5 - 8 + 26 + 33,5 + 8 + 26 
1876-1880 - 124 - 9 + 54 + 88 + 16 + 25 
1896-1900 - 159 - 11 + 62 + 132 + 16 + 40 
1911-1913 - 140 - 22 + 100 + 241 + 27 + 206 

 
Source : Imlah, 1958 (Cité par Beaud, 1990).

Le recul de l’industrialisme en France : la balance des invisibles prend le

pas sur la balance commerciale

L’instabilité du solde commercial de la France semble indiquer que les périodes

d’excédent furent compensées par des périodes de déficit en raison des pressions in-

flationnistes suscitées par les entrées d’or (tableau 1.3). Entre 1820 et 1860 le solde

commerciale est du même signe que celui de la balance courante. Il faudra attendre

1850 pour que la France dégage un excédent courant conséquent et 1870 pour qu’elle

présente une structure de balance des paiements similaire à celle de la Grande-Bretagne.

Les revenus financiers croissent très rapidement et, partant d’un niveau très bas, ils

suivent une croissance exponentielle entre 1840 et 1870.

Pour conclure, on remarque que ces deux pays paraissent encore fortement imprégnés

par la logique commercialiste, pour le premier, et industrialiste, pour le second, tout

du moins jusqu’en 1860 où la France semble opter pour une plus grande ouverture et

signe un accord de libre-échange avec le Royaume-Uni.
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Tableau 1.3 – Balance des paiements courants de la France (en millions de dollars)

  
Balance 

commerciale 
Invisibles Espèces Solde 

    Services Tourisme Finance     
1820 + 13 + 58 + 21 _ + 28 + 130 
1830 - 43 + 61 + 27 _ - 144 - 99 
1840 - 65 + 87 + 52 + 10 - 144 - 60 
1850 + 277 + 108 + 102 + 14 - 92 + 409 
1860 + 444 + 261 + 171 + 226 - 123 + 979 
1870 - 21 + 330 + 218 + 619 - 139 + 1007 

 
Source : Lévy-Leboyer (1973).

1.1.2.B Les mécanismes de compensation des déséquilibres courants

Pour que les déséquilibres financiers internationaux se développent, il a d’abord fallu

que les déséquilibres courants soient soutenables à moyen terme, ce qui a été rendu pos-

sible par la mise en place de deux mécanismes. La balance des invisibles a permis aux

pays ayant un déficit commercial de dégager malgré tout un excédent courant. Les in-

vestissements à l’étranger ont permis de maintenir les déséquilibres courants sans créer

de pression sur les prix domestiques en modifiant les réserves centrales.

La compensation des déséquilibres commerciaux par les déséquilibres des

invisibles

Dans un système du type étalon-or, un déficit durable de la balance des paiements

est impensable car il exposerait le pays à un épuisement de ses réserves métalliques

par sorties d’or. Rueff (1965) considère que pour que la balance des paiements des

pays riches (ayant investi des capitaux à l’étranger) soit en équilibre, il faut que leur

balance commerciale soit en déficit pour compenser les recettes invisibles. Les pays

pauvres (ayant emprunté à l’étranger) sont dans la situation inverse et doivent enregis-

trer des excédents commerciaux pour se trouver à l’équilibre. Il affirme que 5 ≪ toutes

les balances commerciales des pays riches sont en déficit, malgré tous leurs efforts pour

exporter beaucoup et importer peu, alors que celles des pays pauvres sont en excédent.

[...] Les pays riches possèdent des ressources en monnaies étrangères qui n’apparaissent

5. Rueff (1965), p. 137
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pas dans la balance commerciale, et notamment les revenus des valeurs étrangères que

détiennent leurs nationaux. Pour que leur balance des paiements soit en équilibre, il

faut que leur balance commerciale soit en déficit, et c’est bien ce qui arrive en pratique.

A l’inverse les pays pauvres ont emprunté à l’étranger, ils ont à payer chaque année

le service de ces emprunts. Pour que leur balance des paiements soit équilibrée, il faut

que leur balance commerciale soit en excédent, et là encore l’expérience montre qu’il en

est bien ainsi ≫. Il ajoute 6 : ≪ Toujours, en toutes circonstances, la balance commer-

ciale a été ce qu’elle devait être pour que la balance des paiements fût équilibrée... ≫.

L’équation d’équilibre de la balance des paiements à moyen terme s’écrit alors :

X −M = R− IV SB = R∗ (1.3)

Avec X = exportations ; M = importations ; IVSB = balance des invisibles ; IE = investissements à

l’étranger ; R = variation effective des réserves de métaux précieux et de devises ; R* = variation des

réserves de métaux précieux souhaitée par les autorités

Pour atteindre l’équilibre de la balance des paiements (R = R*), il faut donc que la

balance commerciale compense parfaitement la balance des invisibles (X - M = IVSB).

Cependant, l’analyse de Rueff néglige le rôle des nouveaux investissements à l’étranger

dans l’ajustement de la balance des paiements car lorsqu’il écrit – sous Bretton Woods

– les mouvements internationaux de capitaux sont limités. La balance commerciale

ne compense qu’en partie la balance des invisibles. La balance courante demeure en

déséquilibre ce qui permet au pays excédentaire d’augmenter sa masse monétaire et de

réaliser des investissements à l’étranger (tableau 1.1).

Des déséquilibres courants persistants compensés par des flux croissants

d’investissement à l’étranger

La structure de la balance des paiements de moyen terme est atteint lorsque les

réserves de la banque centrale croissent au rythme souhaité par les autorités. Les

6. Rueff (1965), p. 141
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déséquilibres du compte courant sont compensés pour l’essentiel par les investisse-

ments à l’étranger des pays excédentaires. Les flux d’investissements internationaux

permettent alors d’approcher les déséquilibres courants. Niveau (1992) affirme que les

prêteurs utilisaient l’excédent de leurs paiements courants pour investir à l’extérieur,

ce qui permit de combler les déficits chroniques des pays débiteurs. L’équilibre de la

balance des paiements à moyen terme s’écrit alors :

X −M = R− IV SB = R∗ (1.4)

Avec X = exportations ; M = importations ; IVSB = balance des invisibles ; IE = investissements à

l’étranger ; R = variation effective des réserves de métaux précieux et de devises ; R* = variation des

réserves de métaux précieux souhaitée par les autorités

Les prêteurs préfèrent convertir leurs excédents courants en avoirs à l’étranger qui

rapporte un intérêt plutôt qu’en or improductif. Les emprunteurs ne sont plus contraints

de payer leurs déficits nets en or et de freiner le rythme de leur croissance économique.

Dans ce cas, le déséquilibre courant est soutenable tant qu’il est compensé par des flux

nets d’investissements avec l’étranger.

1.1.2.C La localisation des investissements à l’étranger

Cependant, pour que les déséquilibres courants puissent être maintenu à moyen

terme il fallait que les investisseurs acceptent de placer leur capitaux à l’étranger. Jus-

qu’à 1870, les flux d’investissements à l’étranger se développent mais demeurent assez

instables et restent le fait de petit groupe de capitalistes spécialisés – il faudra attendre

les années 1870 pour qu’ils fassent l’unanimité auprès des investisseurs. Nous verrons

dans la partie suivante les raisons pour lesquelles ces investissements sont devenus si

populaires après 1870 (2.1 et 2.4). Dans ce monde industriel en pleine construction, ces

flux servent en premier lieu à financer de grands travaux d’infrastructure dans le nou-

veau monde afin d’en exploiter les ressources plus efficacement et de les acheminer vers

les pays du centre. L’inauguration du Canal de Suez en 1869 est l’illustration la plus
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manifeste de ce phénomène. A cette époque, la Grande-Bretagne est le principal four-

nisseur de capitaux à l’étranger et la France joue un rôle central, notamment en Europe.

La localisation changeante du capital anglais : le poids croissant des

colonies

Au départ, les investissements britanniques se situent principalement en Europe

et en Amérique latine puis, après que ces derniers aient laissé beaucoup de dettes

impayées, ils se sont davantage établis aux États-Unis pour y financer la construction

de réseaux de chemins de fer et de canaux (tableau 1.4). Ainsi, au milieu du siècle,

la part des investissements anglais en Europe et en Amérique latine avait décru au

profit des investissements aux États-Unis. Dans un troisième temps, l’augmentation de

la concurrence en Europe et l’instabilité aux États-Unis liée à la guerre de sécession

déplacèrent les flux d’investissement vers les colonies de l’empire qui attiraient plus

d’un tiers de ces flux en 1870.

Tableau 1.4 – Distribution de l’investissement anglais à l’étranger (stock, en %)

  Europe Etats-Unis 
Amérique 

latine 
Empire 

britannique 
Autres 
régions 

Total  
(en millions de dollars) 

1830 66 9 23 2 
 

487 
1854 55 25 15 5 

 
1265 

1870 25 27 11 36 3 3747 
1914 5 21 18 46 9 19987 

 
Source : Kenwood et Lougheed (1999).

L’investissement français centré sur l’Europe et le Moyen-Orient : la

place marginale des colonies

La France, quant à elle, a réalisé 98 millions de livres de placement entre 1816 et

1851. L’essentiel de ces investissements se situe en Espagne, dans les États italiens et

en Belgique. Par la suite, les pays européens continuèrent à accueillir l’essentiel de ces

placements bien qu’en 1881, 1/5 des prêts français se situait au Proche-Orient (tableau

1.5).

Pour résumer, l’investissement anglais à l’étranger se situe essentiellement hors

d’Europe – 75% en 1870 et 95% en 1914 – tandis que les placements français se situent
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Tableau 1.5 – Distribution de l’investissement français à l’étranger (stock, en %)

  Méditerranée 
Europe 
centrale 

Europe de 
l'est 

Europe du 
nord-ouest 

Proche-
Orient 

Colonnies Hémisphère 
occidental 

Autres 
régions 

Total (en 
millions 

de dollars) 

1851 60 12 _ 24 _ _ 4 _ 477 
1881 39 18 7 7 20 4 5 _ 3348 
1914 14 9 28 8 11 9 16 6 10088 

 
Source : Kenwood et Lougheed (1999).

majoritairement en Europe - 96% en 1851, 71% en 1881 et 59% en 1914. On notera

également l’importance croissante des colonies dans l’investissement anglais tandis que

celles-ci sont négligées par les Français qui y avaient cinq fois moins investi en 1914.

1.1.2.D Le décollage des relations économiques internationales

Entre 1816 et 1870, le commerce international et le stock d’avoirs étrangers croissent

simultanément. Les tableaux 1.6 et 1.7 montrent la croissance rapide de l’investissement

et du commerce mondial. Cette progression s’effectue à un rythme très comparable et

on observe un ralentissement de la croissance à partir de 1870. La phase de décollage

semble alors s’être achevée et la progression s’est poursuivie à un rythme plus lent.

Tableau 1.6 – Taux de croissance moyen du stock d’investissements étrangers

  
Royaume-

Uni  
  France 

1830-1854 4,1% 1851-1881 6,7% 
1854-1870 7,0% 1881-1914 3,4% 
1870-1914 3,9% 
 

Source : calculs de l’auteur d’après Kenwood et Lougheed (1999).

Le graphique 1.1 montre que les échanges commerciaux et les stocks d’avoirs étran-

gers ont connu un développement similaire dans la deuxième partie du XIXe siècle. En

l’absence d’investissement à l’étranger, un déséquilibre extérieur provoque un transfert

d’or et une variation des prix qui tend à ramener vers l’équilibre. La possibilité de com-

penser les déséquilibres courants par des flux d’investissements pourrait avoir favorisé

le développement du commerce mondial en évitant que l’ajustement par les prix ne

s’effectue. Les balances des paiements du Royaume-Uni et de la France (tableaux 1.2
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Tableau 1.7 – Taux de croissance moyen du stock d’investissements étrangers

  

Croissance du 
commerce 

mondial 
1800-1820 1,5% 
1820-1840 2,8% 
1840-1860 4,8% 
1860-1870 5,5% 
1870-1889 3,4% 
1889-1913 3,4% 

 

Source : calculs de l’auteur d’après Rostow (1978).

et 1.3) affichent clairement un relâchement de la contrainte d’équilibre courant et, par

là même, de la contrainte sur le déséquilibre commercial.

Graphique 1.1 – Stocks d’avoirs étrangers du Royaume-Uni et de la France (base 1914)
et volume du commerce mondial (base 1913)

D’après Rostow (1978) et Kenwood et Lougheed (1999).

1.1.3 L’émergence des déséquilibres courants modernes et la mise
en place de la boucle ≪ balance courante - investissements à
l’étranger - revenus ≫

Les mécanismes des déséquilibres courants modernes se sont mis en place en deux

temps. à partir du XVIe siècle les déséquilibres commerciaux sont compensés par

des flux de métaux précieux. Dans un deuxième temps, la croissance des investisse-

ments à l’étranger a permis une croissance des déséquilibres courants car le solde des
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déséquilibres n’était plus réglé uniquement par des mouvements d’or et de devises.

Les déséquilibres courants modernes étaient nés (schéma 1.2) avec, dans le haut de la

balance des paiements, des déséquilibres commerciaux et des flux de revenus d’avoirs

étrangers et, dans le bas de la balance, en contrepartie, des variations des réserves

et des flux d’investissements à l’étranger. Les effets inflationnistes et déflationnistes

des déséquilibres courants étant évités, rien ne s’opposait plus à ce qu’une situation

d’excédent ou de déficit courant se prolonge à moyen ou long terme. Tous les éléments

nécessaires à l’épanouissement des transferts internationaux d’épargne étaient réunis.

Schéma 1.2 – Les deux étapes de la mise en place des déséquilibres courants modernes

Pays en
excédent 
courant Or

Biens manufacturés

Pays en
déficit

courant
Revenus des investissements

Investissements à l’étranger

Pays en
excédent 
courant Or

Biens manufacturés
Pays en
déficit

courant

Déséquilibres courants modernes

Déséquilibres courants mercantilistes

Bordo (2005) affirme que l’élément frappant de la période antérieure à 1914 est la

persistance des déséquilibres de compte courant. En effet, la Grande-Bretagne demeura

en situation d’excédent courant pendant près d’un siècle (1816-1913, tableaux 1.2 et

1.10 et graphique A.2 en annexes). Durant cette période, une boucle ≪ excédent courant

- investissements à l’étranger - revenus ≫ se met en place (schéma 1.3). Elle permet au

pays d’accumuler des avoirs à l’étranger qui augmentent sa balance courante par le biais

des revenus d’investissements étrangers. Ces revenus permettent à la Grande-Bretagne
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d’entretenir un déficit commercial tout en continuant à investir à l’étranger. En 1914, le

stock britannique d’avoirs étrangers atteindra plus de 41% du stock mondial (tableau

1.13).

Schéma 1.3 – La boucle d’accumulation ≪ excédent courant - investissements à
l’étranger - revenus d’investissements ≫

Balance 
commerciale 
déficitaire

Balance des 
services 

excédentaire

Balance des 
revenus 

excédentaire

Balance courante 
excédentaire

Investissements à 
l’étranger

Augmentation du stock 
d’avoirs étrangers

- ++

+

+

+

+

1.2 Le premier ≪ âge d’or ≫ des déséquilibres financiers :
1870-1914

Le graphique 1.2 montre la croissance du déséquilibre courant mondial durant la

première mondialisation financière. A la veille de la guerre, ces transferts correspondent

au moins à 0,9% du PIB mondial. L’autre élément intéressant qui apparâıt sur ce gra-

phique est l’impact de la Grande-Bretagne sur ces transferts d’épargne et, dans une

moindre mesure, le poids de la France et de l’Allemagne. Ces trois pays fournissent

l’essentiel des excédents courants durant cette période. A partir de la fin de cette

période, les États-Unis participeront à leur tour à ces excédents mondiaux. La diffu-

sion du phénomène d’accumulation de déséquilibres extérieurs via la boucle ≪ balance

courante - investissements à l’étranger - revenus ≫ dans de nouveaux pays permet
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d’expliquer l’accroissement du déséquilibre courant mondial.

Graphique 1.2 – Balances courantes de Jones et Obstfeld et DCM entre 1870 et 1913

Source : Jones et Obstfeld (1997), Canback (1994) et Maddison (2003).

Dans un premier temps, nous présentons les facteurs qui expliquent cette progres-

sion des déséquilibres mondiaux de compte courant (1.2.1). Ensuite, nous montrerons

que cette période présente des caractéristiques qui paraissent assez contre-intuitives

aujourd’hui : une relation inverse entre la balance commerciale et la balance courante

(1.2.2) et des déséquilibres financiers internationaux centrifuges (1.2.3).

1.2.1 Comment expliquer cette croissance des déséquilibres mondiaux
de compte courant ?

Le graphique 1.2 montre la croissance des déséquilibres mondiaux de compte cou-

rant entre 1870 et 1913. Nous avons vu dans le chapitre précédent que la stabilisation

des déséquilibres courants nécessitait qu’ils soient compensés par des investissements à

l’étranger. Le graphique 1.1 et le tableau 1.8 montrent l’explosion de l’investissement

à l’étranger pendant cette période. Il est probable que l’adoption de l’étalon-or a per-

mis de réduire le risque de change et l’inhibition des investisseurs à placer leur argent

à l’étranger (2.1.1.A). Toutefois, cette baisse du risque de change était une condition
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nécessaire mais non suffisante, il fallait avant tout que ces investisseurs aient un intérêt

économique à réaliser de tels placements (2.1.2.B).

1.2.1.A Le risque de change est réduit par l’adoption de l’étalon-or

A partir des années 1870, les pays qui désirent développer leurs relations économiques

au niveau international adoptent l’étalon-or. Dans ce système monétaire international,

la valeur des monnaies et le montant des liquidités vont dépendre des réserves d’or

détenues par les banques centrales. Celles-ci ont pour objectif premier de maintenir

la parité-or de leur monnaie. Le risque de change est ainsi fortement réduit et les

détenteurs de capitaux deviennent moins réticents à investir à l’étranger. Entre 1870

et 1913, le montant annuel des investissements extérieurs a triplé, le stock d’investis-

sement a presque quintuplé (Tableau 1.8) et le volume des échanges internationaux a

quadruplé (tableau 1.9).

Tableau 1.8 – Exportations des capitaux à long terme* : 1870-1913 (en milliards de
dollars courants)

  Flux annuels 
Montants 
cumulés 

1870 0,6 9 
1900 1 28 
1913 2 44 

 
Source : Bairoch (1976) cité par Asselain (1985).

* Grande-Bretagne, France, Allemagne, Suisse, pays-Bas, Belgique et Suède

Tableau 1.9 – Volume des échanges internationaux (base 100 en 1913)

  

Volume du 
commerce mondial 
(base 100 = 1913) 

1870 23,8 
1889 45,3 
1913 100 

 
Source : Rostow (1978).
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Chronologie de l’adoption de l’étalon-or à la fin du XIXe siècle

1821 : Angleterre 1876 : Espagne

1872 : Allemagne 1879 : États-Unis
1873 : Suède 1879 : Autriche
1874 : Belgique 1893 : Russie
1875 : Pays-Bas 1897 : Japon
1875 : France 1898 : Inde

1.2.1.B Les motifs de ces investissements à l’étranger

Nous avons montré dans la section précédente que les investissements à l’étranger

ont permis de stabiliser les déséquilibres courants à moyen terme. Nous avons également

rappelé que, jusqu’à 1870 environ, ces investissements à l’étranger étaient le fait d’un

petit nombre d’investisseurs spécialisés. En revanche, à partir de 1870, ces placements

remportèrent un succès croissant chez les investisseurs des pays du centre (Royaume-

Uni, France et Allemagne) et ils atteignirent en 1914 une ampleur qui restera longtemps

inégalée (Tableaux 1.8 et 1.13). Quels sont les motifs d’un tel engouement dans les pays

du centre ? A quoi ces investissements ont-ils servis dans les pays emprunteurs ?

Trois bonnes raisons d’investir à l’étranger

D’après Ambrosini et al. (1973), les pays prêteurs avaient un triple intérêt à prêter

à l’étranger. Tout d’abord, la baisse de la rentabilité des investissements en Europe :

les investisseurs ont cherché de nouvelles sources de profits dans la périphérie où les op-

portunités d’investissements fleurissaient. Le second motif d’exportation des capitaux

est plus impérialiste : il s’agit de s’assurer le contrôle des sources d’approvisionnement

en matières premières et de développer les moyens de transport permettant de les ache-

miner vers le centre. La dernière raison d’investir à l’étranger, c’est la recherche de

débouchés pour l’industrie européenne, en particulier celle des biens d’équipement pro-

duits en Europe. Cependant, au niveau des investisseurs individuels, la différence entre

le faible loyer de l’argent dans les pays d’Europe occidentale et le loyer de l’argent

élevé dans la périphérie parâıt être le principal moteur de l’investissement à l’étranger.

Comme l’ont montré Flandreau et Zumer (2005), l’autre déterminant important des

flux de capitaux est la réputation du gouvernement, c’est-à-dire sa capacité à payer ses
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dettes. Celle-ci a joué un rôle important dans la localisation des flux d’investissement

durant cette période.

L’utilisation des capitaux importés

Les pays emprunteurs utilisent ces flux d’investissement pour financer la construc-

tion d’infrastructures, l’exploitation minière et les guerres ? sans oublier les indemnités

de guerre. Ces investissements s’opèrent par l’achat d’obligation d’Etat et par des in-

vestissements dans le secteur privé.

Les prêts aux États sont utilisés principalement pour financer la construction d’in-

frastructures (voies ferrées, canaux, ports, eau courante, tout à l’égout, routes, ponts,

gaz, électricité, télégraphe, téléphone...), pour équiper de nouvelles forces militaires et

pour payer les indemnités de guerres (e.g. la France à la Prusse ou la Chine au Ja-

pon). Les investissements privés, quant à eux, se dirigent vers quatre types d’activité

(Ambrosini et al., 1973) :

1. Les compagnies de chemins de fers, de canaux et les sociétés portuaires : il s’agit

des secteurs dans lesquels les investissements sont les plus anciens et avaient

débuté bien avant 1870.

2. Les sociétés minières et d’extraction pétrolière : dans les pays neufs, elles sont

toutes sous contrôle étranger à l’exception de celles des États-Unis.

3. Les sociétés foncières : elles sont surtout anglaises et possèdent en particulier des

plantations de caoutchouc, de café et de thé ainsi que des exploitations forestières.

4. Les entreprises industrielles de transformation : les pays du centre capitalisent

rarement ce type d’entreprise dans les pays de la périphérie pour éviter de générer

des concurrents dans ces pays.

1.2.2 Une relation inverse entre la balance commerciale et la balance
courante

Cette période se caractérise par la relation inverse entre les balances commerciales et

courantes. Il semble que la dynamique du compte des revenus avait alors une influence

supérieure à celle de la balance commerciale.
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1.2.2.A Des excédents courants et des déficits commerciaux dans les pays
prêteurs

Entre 1876 et 1913, les excédents courants de la Grande-Bretagne et de la France

sont multipliés respectivement par huit et par cinq (tableaux 1.10 et 1.11). Cette hausse

s’explique principalement par la croissance rapide des recettes invisibles et en particu-

lier par le triplement des gains financiers. Le mécanisme de compensation décrit par

Rueff équilibre de moins en moins les balances des paiements des pays riches et les

revenus des investissements extérieurs jouent un rôle grandissant dans la stabilisation

des déséquilibres courants. Ces revenus croissants permettent de dégager d’importants

excédents courants tout en enregistrant un déficit commercial très élevé. Ces deux pays

peuvent donc, à la fois, consommer plus qu’ils ne produisent tout en continuant à

exporter des capitaux et donc à augmenter potentiellement leurs excédents courants

futurs.

Tableau 1.10 – Balance des paiements courants de la Grande-Bretagne (en millions de
dollars)

  

Balance 
commerciale 

Émigrants, 
touristes, 

gouvernements 

Transports 
maritimes 

Profits, intérêts, 
dividendes 

Assurances, 
courtage, 

commissions 
Solde net total 

1876-1880 -603 -44 + 263 + 428 + 78 + 122 

1896-1900 -774 -54 + 302 + 642 + 78 + 195 

1911-1913 -681 -107 + 487 + 1173 + 131 + 1003 

 
Source : Imlah (1958).

Tableau 1.11 – Balance des paiements courants de la France (en millions de dollars)

  
Balance 
commerciale Invisibles Espèces Solde 

    Services Tourisme Finance     

1876-1880 -167 + 77 + 49 + 119 -46 + 34 

1896-1900 -95 + 74 + 62 + 148 -17 + 172 

1911-1913 -314 + 133 + 111 + 307 -54 + 184 
 

Source : Lévy-Leboyer (1973).
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1.2.2.B Des déficits courants et des excédents commerciaux dans les pays
emprunteurs

De la même manière, les États-Unis, la Russie et les pays ayant reçu des capitaux

de l’étranger enregistrent des soldes négatifs de leur balance courante (Balance com-

merciale et balance des ≪ invisibles ≫) car leur excédent commercial ne leur permet pas

de compenser le déficit des invisibles (tableau 1.12). Au final, ces pays ont versé des

revenus trop importants pour que leurs excédents commerciaux ne puissent les com-

penser et ils ont continué à recourir à l’épargne étrangère ou plutôt ils ont cédé des

actifs domestiques à des étrangers pour payer leurs déficits courants.

Tableau 1.12 – Balance des paiements des États-Unis et de la Russie (en millions de
dollars)

  

États-Unis (somme 
des années 1896-

1914)  
Russie (année 1913) 

Balance commerciale 9262 + 75 
Revenus des capitaux -3040 -181 
Services -4441 -39 
Divers -2250 - 
Solde de la balance des paiements -769 -154 

 
Source : Ambrosini, Baleste et Tacel (1973).

Nous ne disposons pas de données des comptes de la balance des paiements de

l’Allemagne, l’Amérique latine et l’Asie pour cette période. On rappellera toutefois que

les débits des uns sont les crédits des autres et inversement. Il est donc probable que ces

zones aient présenté une structure de balance des paiements similaires avec un poids

élevé des revenus sur les avoirs à l’étranger et une relation négative entre balances

commerciale et courante.

1.2.3 La balance des revenus financiers est la principale source de
déséquilibre courant

De nos jours il va de soi, pour la plupart des observateurs de l’économie mondiale,

que la principale source de déséquilibre courant est commerciale. Ainsi, certains auteurs

vont jusqu’à assimiler la question du déséquilibre commercial et celle du déséquilibre

courant. Or, il est intéressant de noter qu’au cours de ce premier cycle des déséquilibres
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mondiaux l’essentiel du déséquilibre courant des pays du Centre provient de la balance

des revenus financiers. En fin de période, les revenus financiers expliquent 50% des

déséquilibres extérieurs au Royaume-Uni et 40% en France contre une contribution de

la balance commerciale, respectivement, de 25% et 35% (graphiques 1.3 et 1.4). Nous

verrons infra qu’il en est tout autrement aujourd’hui.

Graphique 1.3 – Evolution de la contribution des comptes de la balance courante au
déséquilibre extérieur du Royaume-Uni
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Graphique 1.4 – Evolution de la contribution des comptes de la balance courante au
déséquilibre extérieur de la France
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1.2.4 Des transferts internationaux d’épargne centrifuges

En 1914, 44 milliards de dollars courants avaient été placés en dehors de leur pays

d’origine (Tableau 13). Une demi-douzaine de pays du cœur industriel de l’Europe

détenait environ 87% des capitaux placés à l’étranger dont la Grande-Bretagne 42%, la

France 20% et l’Allemagne 13%. Ces investissements ont été réalisés principalement en

Europe et dans les colonies et anciennes colonies de peuplement européen (États-Unis,

Canada, Argentine, Brésil et Mexique). L’Europe émergente et l’Amérique accueillaient

plus de 70% des capitaux placés à l’étranger. Les flux financiers se dirigeaient alors vers

des pays en cours de modernisation.

Tableau 1.13 – Bilan des investissements internationaux en 1914 (stock)

Pays créditeurs 
en millions 
de dollars 

en % du 
total 

mondial 

Destination des 
capitaux 

en millions 
de dollars 

en % du 
total 

mondial 

Royaume-Uni 18300 41,6% Europe 12000 27,3% 
France 8700 19,8% Amérique du Nord 10500 23,9% 

Allemagne 5600 12,7% 
Amérique centrale 

et du Sud 
8500 19,3% 

Etats-Unis 3500 8,0% Asie 6000 13,6% 
Belgique, Pays-

Bas, Suisse 
5500 12,5% Afrique 4700 10,7% 

Divers 2400 5,5% Océanie 2300 5,2% 
Total 44000 

 
  44000 

 
 

Source : ONU, Mouvements internationaux de capitaux pendant l’entre-deux-guerres, 1949 (extrait de
M. Niveau)

Ces stocks des investissements à l’étranger représentent, aux variations des réserves

centrales près, la somme des déséquilibres courants passés. Le tableau 1.13 indique que

globalement, avant 1914, les transferts internationaux d’épargne étaient centrifuges,

c’est-à-dire des pays du centre européen vers les pays de la périphérie (pays émergents

européens, Amériques et Asie). Ceci est confirmé par le graphique 1.2.

1.2.5 La croissance des déséquilibres mondiaux

L’adoption des changes fixes a sans doute permis aux relations économiques in-

ternationales de continuer à crôıtre en réduisant le risque de change. La recherche

de meilleurs rendements et la volonté d’améliorer l’exploitation et l’acheminement des
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matières premières ont également amené les investissements à l’étranger à se développer.

Au cours de cette période, le commerce est multiplié par quatre tandis que les flux

de capitaux et les revenus des investissements extérieurs triplent tous deux. Au fi-

nal, les déséquilibres courants poursuivent leur croissance avec une composition des

déséquilibres similaires à la période précédente.

D’autre part le club des pays excédentaires s’élargit. La Grande-Bretagne est re-

jointe par la France, l’Allemagne puis les États-Unis. La balance des paiements de la

France témoigne de la mise en place d’une boucle ≪ excédent courant - investissements

à l’étranger - revenus ≫. Le tableau 5 montre que la croissance de l’excédent courant

s’accompagne d’une augmentation des revenus financiers et d’un creusement du déficit

commercial. L’extension de cette boucle à de nouveaux pays peut également expliquer

la croissance du déséquilibre courant mondial.

Deux caractéristiques des déséquilibres mondiaux de cette époque apparaissent en

contradiction avec ce que l’on observe aujourd’hui : la relation négative entre balance

commerciale et balance courante, d’une part, et l’orientation des transferts d’épargne

du centre vers la périphérie, d’autre part. La corrélation négative entre balances com-

merciales et courantes surprend car aujourd’hui, dans la plupart des grandes économies,

cette corrélation est fortement positive. Le caractère centrifuge des déséquilibres finan-

ciers internationaux de cette première mondialisation est en opposition avec le caractère

centripète des déséquilibres d’aujourd’hui. Durant la première mondialisation, les pays

du ≪ centre ≫ européens sont en excédent et les pays de la ≪ périphérie ≫ – Amérique,

Asie et Europe du sud et de l’est – sont en déficit. Aujourd’hui, c’est exactement

l’inverse : les pays de la ≪ périphérie ≫ – Asie et OPEP – financent le centre - les

États-Unis.

Enfin, les stocks d’investissements à l’étranger en 1914 (tableau 13) – qui per-

mettent d’approcher la somme des déséquilibres courants passés – indiquent que durant

la première ère de mondialisation, contrairement à ce que l’on observe aujourd’hui, les

excédents courants étaient fortement concentrés – Royaume-Uni, France et Allemagne

– tandis que les déficits étaient assez dispersés.
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1.3 Guerres et ≪ réparations ≫ : 1914-1945

Cette période est marquée par de profonds bouleversements des relations économi-

ques internationales. Les stocks d’investissements internationaux vont être largement

redistribués au cours des deux guerres mondiales et l’influence des grandes puissances

européennes laisse place à celle des États-Unis (3.1 et 3.3). Les réparations allemandes,

l’incapacité à mettre en place un système monétaire international solide et la crise

de 1929 vont contribuer au recul des échanges de marchandises et de capitaux et à

la chute des transferts internationaux d’épargne durant l’entre-deux-guerres (3.2). Les

conséquences politiques du repli sur soi seront désastreuses.

1.3.1 Le bouleversement des déséquilibres financiers pendant la Grande
Guerre

La première guerre mondiale a profondément modifié la configuration des déséquili-

bres financiers mondiaux. Le stock d’avoirs monétaires et financiers a alors largement

traversé l’Atlantique en raison d’un déficit commercial massif vis-à-vis des États-Unis

(1.3.1.A). Pour financer ce déficit courant, les pays européens eurent recours à une

multitude de moyens (1.3.1.B). A la fin du conflit, l’Europe est confrontée à un triple

problème : la dette interalliée (1.3.1.C), la perte de ses avoirs à l’Est et les réparations

(1.3.1.D).

1.3.1.A Un déséquilibre courant or

Les pays européens virent leurs positions courantes se dégrader profondément à

mesure que le financement de la guerre les amenait à importer toujours plus de mar-

chandises des États-Unis (graphique 1.5). En effet, la guerre avait été insuffisamment

préparée et la plupart des hommes en âge de travailler ayant pris les armes, l’économie

tourne au ralenti et est incapable de répondre aux besoins nationaux. Le déficit com-

mercial européen vis-à-vis des États-Unis accumulé sur la période 1913-1919 représente

près de 18 milliards de dollars.
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Graphique 1.5 – Évolution du commerce américain avec l’Europe (milliards de dollars)

 
Source : Calculs de l’auteur, d’après Ambrosi et al. (1973)

1.3.1.B Le financement de ce déséquilibre

Dans un premier temps, les pays créanciers du reste du monde ” réalisèrent ” leurs

avoirs à l’étranger et utilisèrent les capitaux ainsi dégagés pour régler leurs impor-

tations. Ainsi, sur l’ensemble de la guerre, le Royaume-Uni céda pour 4 milliards de

dollars d’actifs et la France pour 700 millions de dollars. Dans un deuxième temps, le

marché américain fut fermé aux étrangers et le financement s’opéra essentiellement par

des flux d’or et de devises qui permirent à la Federal Reserve naissante de se constituer

un stock important de réserve. En avril 1915, le marché américain fut rouvert sans que

l’on assiste à des rapatriements massifs de capitaux vers l’Europe. Les avoirs détenus

sur le marché américain furent davantage utilisés comme caution pour contracter des

emprunts auprès des banques commerciales. Ceux-ci se révélèrent vite insuffisant pour

financer les importations européennes et en août 1915 le président Wilson autorisa les

gouvernements alliés à lancer des emprunts publics sur le marché américain.

Ce paragraphe montre l’importance de la contrainte réglementaire sur la composi-

tion des déséquilibres financiers. Lorsque le déficit courant est incompressible – comme

c’était alors le cas, la guerre ayant réduit la production nationale et augmentée l’ab-

sorption – et que des contraintes réglementaires limitent les moyens de financement à

la disposition des pays, ils utilisent par défaut les autres moyens disponibles : ventes
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d’actif à l’étranger, réduction des réserves centrales, emprunts auprès des banques com-

merciales et enfin emprunts publics sur le marché américain.

1.3.1.C La dette interalliée à la fin de la guerre

L’excédent courant des États-Unis leur permit de rapatrier les obligations détenues

par les Britanniques et les Français et d’investir lourdement à l’étranger et notamment

en France et au Royaume-Uni (en 1919 : cet investissement est estimé à plus de 1,5

milliards de dollars).

Au final, les déficits commerciaux du Royaume-Uni et de la France ont bouleversé

la logique des flux de capitaux. Les États-Unis, ancien débiteur, ont prêté environ

5,2 milliards de dollars à ces deux pays (tableau 1.14). Le Royaume-Uni maintint une

position créditrice nette vis-à-vis des pays alliés (3,3 milliards de dollars) mais la France

devint débitrice nette (2,6 milliards de dollars). Dans le même temps, les pays de

la périphérie furent privés de capitaux et ou furent priés de rembourser les capitaux

prêtés auparavant par les pays du centre. Ce bouleversement des stocks de capitaux des

quatre grands acteurs des déséquilibres allait profondément déterminer les déséquilibres

courants de l’entre-deux-guerres en modifiant les flux de revenus des capitaux et de

remboursement.

Tableau 1.14 – Estimation de la situation de la dette inter-alliés en 1919 (en millions
de dollars)

Prêts consentis Par les États-Unis Par le Royaume-Uni Par la France Total 

Au Royaume-Uni 3157,5 - - 3157,5 
à la France 2062,5 1905 - 3967,5 
à l'Italie 1218,75 1751,25 131,25 3101,25 
à la Russie 142,5 2130 600 2872,5 
à la Belgique 300 367,5 337,5 1005 
à la Serbie et à la Yougo-
Slavie 75 75 75 225 
aux autres alliés 131,25 296,25 187,5 615 
Total 7087,5 6525 1331,25 14943,75 
 

Source : Keynes (1919).
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1.3.1.D Le bilan de la première guerre mondiale

Les principaux changements survenus pendant la guerre peuvent être résumés ainsi :

• La France, l’Allemagne et le Royaume-Uni perdirent chacun environ 5 milliards de

dollars d’investissement à l’étranger pendant la guerre.

• Les États-Unis sont devenus le principal pays créditeur. La dette des alliés vis-à-vis

des États-Unis s’élève à 7 milliards de dollars.

• Après l’implosion des empires austro-hongrois, ottoman et russe, la majorité des

investissements en Europe centrale et au Proche-Orient perdirent toute valeur ou

furent dépréciés. Ces bouleversements politiques firent perdre au Royaume-Uni

et à la France, respectivement, 600 millions et 4 milliards de dollars.

• L’Allemagne ne conserva qu’une infime partie de ses avoirs à l’étranger et fut

contrainte par le traité de Versailles de verser d’importantes réparations.

En résumé, les trois grands créditeurs ont perdu tout ou partie de leurs avoirs à

l’étranger. Le Royaume-Uni et la France doivent rembourser leurs dettes vis-à-vis des

États-Unis et l’Allemagne doit payer des indemnités aux vainqueurs de la guerre.

1.3.2 Les déséquilibres courants dans l’entre-deux-guerres

Au lendemain de la guerre, l’Europe est considérablement fragilisée. Les alliés oc-

cidentaux ont de lourdes dettes a régler et la France doit financer sa reconstruction.

Ils décident de financer cette charge par de lourdes réparations de guerre qui affai-

blissent l’Allemagne. La crise de 1929 et l’incapacité à mettre en place un nouveau

SMI vont rendre ces déséquilibres d’autant moins soutenables et précipiter la chute des

mouvements de capitaux.

Le graphique 1.6 permet d’observer le déclin et la répartition des déséquilibres finan-

ciers internationaux durant l’entre-deux-guerres 7. Les réparations et les transactions

entre gouvernements sont enregistrées dans ≪ autres services ≫, c’est-à-dire dans le haut

de la balance des paiements. Les réparations améliorent le solde courant de la France

et du Royaume-Uni et détériorent celui de l’Allemagne. Lorsque l’on observe la balance

7. Le calcul de la part des déséquilibres mondiaux dans le PIB est présenté dans lannexe A.1.1.
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des paiements de l’Allemagne, le compte ≪ autres services ≫ devient créditeur à partir

de l’année 1932 durant laquelle la Conférence de Lausanne fut signée. Toutefois, dès

1930 la balance courante de l’Allemagne s’était considérablement redressée.

Graphique 1.6 – Les déséquilibres courants dans l’entre-deux-guerres en millions de
dollars et part des déséquilibres mondiaux dans le PIB

 
Source : Calculs de l’auteur d’après Jones et Obstfeld (1997), ONU (1949) et SDN (1939).

Après la crise de 1929, les transferts internationaux d’épargne sont fortement réduits.

Enfin, les États-Unis occupent désormais une place prépondérante : ils sont le princi-

pal pays excédentaire sur l’ensemble de la période. Toutefois, le Royaume-Uni et la

France dégagent encore à eux deux un excédent courant supérieur. Jusqu’à l’arrivée au

pouvoir d’Hitler et l’arrêt des réparations, l’Allemagne est le premier pays déficitaire.

Pour résumer, les trois principaux créanciers ont perdu leur leadership au détriment

des États-Unis.

Au final, pendant l’entre-deux-guerres, les transferts d’épargne subissent trois prin-

cipales influences : le paiement des réparations (3.2.1), la crise de 1929 et l’incapacité

à rétablir un SMI stable (3.2.2).
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1.3.2.A La question des réparations allemandes

Les multiples renégociations des réparations

La Conférence de Londres de 1921 fixe le montant des ≪ réparations ≫ à 33 milliards

de dollars avec 52% pour la France, 22% pour l’Empire britannique, 10% pour l’Italie

et 8% pour la Belgique. Le plan Dawes de 1924 permit aux allemands de recevoir

des capitaux de l’étranger, avec notamment un prêt américain. Entre 1925 et 1930,

l’Allemagne paye des montants importants de ≪ réparations ≫, comptabilisées en débit

dans la balance courante. Elle est alors la principale source recensée de déficit courant.

Dans le même temps, la France dégage un excédent courant avec l’afflux de capitaux

allemands et de la crise d’exportation des capitaux qu’elle connâıt alors (Rueff, 1965).

Cependant, en 1928, la diminution des investissements étrangers en Allemagne, le retour

des capitaux étrangers en France et l’augmentation des réparations réduisent le déficit

courant allemand et propulsent la balance courante française vers une situation de

déficit (Rueff, 1965).

Le plan Young de 1929 abaisse le montant des réparations de 17% (Mauro 1971)

et réduit les annuités en allongeant la période de paiement jusqu’en 1988. Toutefois,

après la crise de 1929, les capitaux cessent d’affluer en Allemagne et la balance courante

devient excédentaire à partir de 1931. La crainte d’une crise du Mark entrâıne un violent

mouvement d’exportation des capitaux qui va augmenter cet excédent.

La Conférence de Lausanne de 1932 ramène le total des réparations à 3 milliards

de marks qui ne seront jamais payés. En fin de compte, l’Allemagne ne versera qu’un

sixième du montant prévu initialement puisqu’à son arrivée au pouvoir, Hitler résilie

les réparations. Après la cessation du paiement des réparations, la France, privée de ces

transferts massifs de capitaux, se retrouve en situation de déficit courant (graphique

1.6).

La controverse entre Keynes et Rueff

Keynes et Rueff s’opposèrent au sujet des réparations allemandes. Keynes (1929)

affirmait que les capitaux sont fluides et les opérations courantes une ≪ masse vis-
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queuse ≫. L’Allemagne ne pourrait payer les réparations car elle ne parviendrait pas à

dégager l’excédent courant nécessaire. Rueff (1965), quant à lui, soutenait que la ba-

lance courante allemande s’adapterait à ces sorties de capitaux. Il prit l’exemple de la

balance courante française dans la deuxième moitié du XIXe siècle qui fut constamment

en déficit sauf durant les cinq années où la France dut payer des indemnités de guerre

à la Prusse.

Viner (1952) et Machlup (1964) contestèrent également l’approche keynésienne de

la balance des paiements et affirmèrent que les opérations courantes sont très malléables

et s’adaptent aux déséquilibres financiers. Ils montrèrent ainsi que les réparations alle-

mandes continuèrent à être versées pendant la grande dépression de 1930 et au premier

semestre 1931 malgré le coût social exorbitant : 15% de chômage et l’élection des na-

tionaux socialistes.

Au final, Rueff l’emporta puisque les réparations furent payées jusqu’à la conférence

de Lausanne mais Keynes (1919) perçu mieux les conséquences néfastes qu’elles au-

raient : ≪ Une politique qui réduirait à la servitude toute une génération de l’Alle-

magne, qui avilirait la vie de millions d’êtres humains, qui priverait de bonheur toute

une nation, serait odieuse et abominable, – odieuse et abominable, même si elle nous

enrichissait, même si elle ne semait pas la ruine de la vie civilisée de l’Europe entière ≫.

1.3.2.B La difficulté de mettre en place le ≪ gold exchange standard ≫et
la chute des mouvements de capitaux

Après la première guerre, les États-Unis, le Royaume-Uni et la France voulurent

revenir à une variante de l’étalon-or. Le gold exchange standard est établi lors de la

conférence de Gênes de mai 1922. Ce système prévoit que les pays membres détiennent

la plupart de leurs réserves en dollars et livres et que les États-Unis et le Royaume-

Uni détiennent les leurs en or. Le problème est que l’on observa un énorme contraste

entre le Royaume-Uni, en déficit, et la France, les États-Unis et l’Allemagne, en situa-

tion d’excédent commercial. Il y eut alors d’importants transferts d’or vers les pays

en situation d’excédent. Les pays excédentaires subirent une pression inflationniste et

les pays déficitaires une pression déflationniste. Les États-Unis et la France ne sou-
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haitant pas mener l’ajustement nécessaire de leurs prix, ils imposèrent le fardeau de

la déflation au Royaume-Uni. Le manque de crédibilité des pays membres amena le

système à s’effondrer après la grande dépression de 1929. La suspension de la converti-

bilité des monnaies en or, les difficultés pour reconstruire un ordre monétaire stable et

la généralisation du contrôle des changes et des mouvements de capitaux ont entrâıné

une véritable désintégration des marchés internationaux de capitaux, surtout dans les

années 1930. Au final, les déséquilibres courants sont divisés par deux après la crise de

1929 (Graphique 1.6).

Ainsi, Bertin (1983) retient trois traits nouveaux de l’investissement international

de l’entre-deux-guerres :

• La réduction du stock d’investissement à l’étranger : il est réduit à 33 milliards de

dollars. Les États-Unis détiennent le deuxième stock et sont devenus les premiers

investisseurs par les flux qu’ils génèrent. La France et le Royaume-Uni ont été

très diminués par la guerre et leurs actifs étrangers se dirigent dans un premier

temps vers les pays de l’empire. A partir de 1933, l’Allemagne n’investit que dans

les pays où elle poursuit des objectifs d’expansion.

• La recherche de sécurité : On observe un accroissement de la part de l’investissement

direct, un recul de l’investissement sur les marchés financiers et une augmenta-

tion de la volatilité des placements de court terme, attirés vers les taux les plus

rémunérateurs.

• L’orientation centripète succède à l’orientation centrifuge des investissements à

l’étranger.

1.3.3 Le financement de la deuxième guerre mondiale

Le graphique 3 montre la remontée des déséquilibres mondiaux de compte cou-

rant en 1938, à la veille de la seconde guerre mondiale. Cette augmentation s’explique

par la volonté de rattraper le retard des armées françaises et britanniques en matière

d’équipement. Ces deux pays durent alors réduire leurs réserves centrales pour com-

penser leurs déficits courants (1.3.3.A). La France arrêta vite les frais après avoir été

défaite en juin 1940. La Grande-Bretagne poursuivra et intensifiera ses importations
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grâce à la loi prêt-bail (1.3.3.B) et à d’autres modes de financement (1.3.3.C). Le bilan

de la guerre est désastreux pour l’Europe qui perd définitivement le leadership sur les

déséquilibres financiers internationaux et est supplée par les États-Unis (1.3.3.D).

1.3.3.A Le financement par variation des réserves d’or et devises

Dans les premières années de la guerre, la France et le Royaume-Uni durent parer

à leur réarmement. Il ne commença réellement qu’en 1940 après que les États-Unis

n’aient mis fin à leur embargo sur les exportations d’armes. L’importation massive

d’armes américaines conduisit à un large déficit commercial que ces deux pays durent

payer comptant en raison de l’impératif cash and carry. Leurs réserves en or et en

devises fondirent littéralement comme en atteste l’accumulation d’or des États-Unis

pour l’année 1940 (tableau 1.15).

Tableau 1.15 – Balance des paiements des États-Unis (en millions de dollars)

  1940 1941 1942 1943 1944 1945** 

Marchandises 1283 1265 -27 -839 -911 5088 
Revenu des placements 412 378 351 297 297 336 
Autres transactions courantes -269 -369 -773 -1263 -1115 -834 
Transferts sans contrepartie 

     
-4488 

Total transactions courantes 1426 1274 -449 -1805 -1729 102 
Mouvements des capitaux  1465 -2199 482 2757 3192 526 
Réserves d'or* -4095 -572 115 735 1305 506 
Mouvements des capitaux et de l'or -2630 -1627 367 2022 1887 20 

 

Source : Société des nations, 1948.
* Un signe négatif signifie une augmentation du stock d’or.
** La balance des paiements de 1945 est la seule qui tient compte des transactions au titre du prêt bail dans
le compte des marchandises comme exportation, et dans le compte des transferts sans contrepartie comme
règlement.

1.3.3.B L’importation à crédit

Le vote de la loi prêt-bail en mars 1941 permit aux pays alliés engagés dans la

guerre d’importer à crédit des produits américains. Le flux transatlantique d’or et de

devises s’en trouva considérablement réduit. Le Commonwealth et l’URSS furent les

principaux bénéficiaires du prêt-bail (tableau 1.16).
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Tableau 1.16 – Répartition du prêt-bail (en milliards de dollars)

  
Envoi des 
Etats-Unis 

Envoi vers les 
Etats-Unis 

Solde 

Commonwealth 32 7 25 

URSS 11 0 11 

France et outre-mer 3 1 2 

Chine 2 0 2 

Autres 3 0 3 

Total 51 8 43 

 
Source : Banque des Règlements internationaux, cité dans Wolff (1986).

1.3.3.C Les autres sources de financement

Les graphiques 1.7 et 1.8 montrent l’importance de l’endettement extérieur dans

le financement du déficit courant anglais, en particulier après 1940. Le Royaume-Uni

eut recours en second lieu à la vente d’avoirs à l’étranger comme pendant la première

guerre mondiale. Les anglais réalisèrent plus du quart de leur financement extérieur par

réalisation de capitaux (graphique 1.8). Il s’agit de la deuxième source de financement

externe de ce pays après l’emprunt à l’étranger. Finalement, les variations des réserves

d’or, très importantes jusqu’à 1940, jouèrent un rôle marginal dans le financement de

la guerre au Royaume-Uni.

L’Allemagne et le Japon eurent recours à ce que Wolff (1986) nomme le ≪ don

forcé ≫. Il s’agissait de financer l’importation de produits fabriqués dans les économies

soumises par le recours à de lourd frais d’occupation, à des parités avantageuses ou à

des mécanismes de règlement en leur faveur.

1.3.3.D Bilan de la deuxième guerre mondiale

Les États-Unis présentaient un solde excédentaire jusqu’à leur entrée en guerre et

au vote du prêt-bail en 1941 (graphique 1.9). L’année suivante le solde courant est

proche de l’équilibre et, à partir de 1943, il devient très déficitaire. La balance courante

anglaise s’est fortement dégradée pendant la guerre car l’absorption du Royaume-Uni

augmente avec les dépenses militaires qui représenteront un tiers du PIB en 1945 (Wolff,
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Graphique 1.7 – Variations des investissements étrangers britanniques pendant la
deuxième guerre mondiale (en millions de dollars ; un signe positif indique une réduction
du stock d’investissement)

Source : Société des nations (1948)

Graphique 1.8 – Diminution totale des investissements à l’étranger du Royaume-Uni
entre septembre 1939 et juin 1945 (sur un total de 17 milliards de dollars)

Réalisation de capitaux 
extérieurs

Acroissement des 
dettes extérieures

Diminution des réserves 
or et dollars

Non affectés

Source : Wolff (1986)

1995). L’inversion du signe de la balance courante américaine provoque l’augmentation

de l’excédent courant du Canada, de l’Australie et de l’Argentine. L’échantillon de
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pays dont nous disposons nous donne un aperçu de ce qui s’est produit pendant la

guerre : les pays engagés dans la guerre ont vu leurs besoins augmenter, nécessitant

une importation croissante de produits fabriqués dans les pays du Sud qui sont alors

devenus fortement excédentaires comme semble l’indiquer l’écart statistique.

Graphique 1.9 – Déséquilibres courants pendant la deuxième guerre mondiale (en mil-
lions de dollars)

 

Source : Calcul de l’auteur d’après Jones et Obstfeld (1997) Société des nations (1948)
* En 1939, le Royaume-Uni est compris dans l’écart statistique

Pour résumer, on retiendra deux faits essentiels de la guerre (J. Wolff, 1986) :

1. Tous les belligérants ont enregistré des balances courantes déficitaires pendant la

guerre (mis à part les États-Unis en tenant compte du prêt-bail).

2. Les belligérants ont financé ce déficit des paiements courants de manières différentes :

• le Japon et l’Allemagne ont contraint les pays occupés à dégager un excédent

courant vis-à-vis d’eux,

• l’URSS bénéficia du crédit bail américain,

• le Royaume-Uni a eu recours au crédit-bail, à l’emprunt, à la vente d’avoirs

extérieurs et à ses réserves d’or et de devises.



64 Première partie

1.3.4 La redistribution des rôles pendant les conflits mondiaux et le
bilan de l’entre-deux-guerres

L’entre-deux-guerres se caractérise par deux périodes distinctes. Jusqu’à la crise de

1929, les déséquilibres courants résultent essentiellement de la nécessité pour l’Alle-

magne de payer ses réparations et pour les pays alliés de rembourser l’emprunt aux

États-Unis. Après la crise, l’abandon des parités-or et la cessation du paiement des

réparations, les déséquilibres courants mondiaux sont divisés par deux. Si la croissance

des relations économiques internationales accompagnée de la volonté de contrôler des

marchés extérieurs était une des causes de la première guerre mondiale, la seconde

résulterait plutôt du renfermement des économies européennes après la crise de 1929

et du manque de transferts de capitaux entre ces pays. Les deux guerres mondiales ont

considérablement affaibli les pays belligérants (mis à part les États-Unis) les obligeant

à céder une grande part de leurs avoirs extérieurs, à réduire leurs réserves d’or et à

contracter des emprunts massifs auprès des États-Unis. Au final, cette période signe le

déclin de l’Europe et l’avènement des États-Unis dans le rôle de chef d’orchestre des

déséquilibres financiers internationaux.

On peut également ajouter que, pendant les deux guerres mondiales, le financement

des déficits courants des pays belligérants a été contraint par les restrictions légales im-

posées par les États-Unis : la fermeture des marchés financiers américains aux étrangers,

l’autorisation donnée aux gouvernements alliés de lancer des emprunts publics sur le

marché américain, le cash and carry et le prêt-bail. Pendant les deux guerres le mode

de financement des déséquilibres courants s’est modifié au gré de l’affermissement ou de

l’assouplissement des restrictions. L’expérience des deux guerres révèle que les transferts

internationaux d’épargne peuvent être contraints par les réglementations.

1.4 La logique d’accumulation des déséquilibres mondiaux
durant le cycle britannique

A la veille de la première guerre mondiale, qui aurait affirmé que la Grande-Bretagne

perdrait en trois décennies son leadership sur l’économie mondiale et son rôle cen-

tral dans les transferts internationaux d’épargne ? Cette première partie a tenté d’ex-
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pliquer comment ce pays avait réussi à atteindre cette position dominante grâce au

développement de relations économiques particulières avec l’extérieur et comment il l’a

perdue suite aux deux guerres mondiales.

On peut distinguer six étapes dans le cycle britannique des déséquilibres financiers

internationaux. Le développement du commerce sous l’influence du mercantilisme qui

le perçoit comme un moyen de se procurer de l’or (étape 1). La réalisation d’investisse-

ments à l’étranger permet d’éviter les effets inflationnistes d’une augmentation du stock

d’or et procure des revenus aux pays détenteurs de ces avoirs (étape 2). L’émergence

des déséquilibres courants modernes permet à la Grande-Bretagne de mettre en place

une boucle balance courante - investissements à l’étranger - revenus et de pérenniser

son excédent courant (étape 3). La mise en place de cette boucle dans de nouveaux

pays et l’augmentation des investissements à l’étranger entrâınent l’augmentation du

déséquilibre courant mondial (étape 4). Les stocks d’avoirs étrangers traversent l’At-

lantique au cours des deux guerres mondiales et les États-Unis deviennent le nouvel

acteur central des déséquilibres financiers internationaux (étape 5). Le grand désordre

économique de l’entre-deux-guerres réduit les relations économiques et les transferts in-

ternationaux d’épargne s’amenuisent (étape 6). Il faudra attendre l’abandon du système

de Bretton Woods pour que le déséquilibre courant mondial recommence à crôıtre.

Par ailleurs, ce premier cycle des déséquilibres courants se caractérise par trois traits

originaux : (1) la relation négative entre balance commerciale et balance courante, (2)

l’orientation des transferts d’épargne du centre vers la périphérie et (3) la polarisation

des excédents courants et la dispersion des déficits courants. La première caractéristique

peut parâıtre surprenante aujourd’hui tant les modèles de macroéconomie internationale

ont tendance à assimiler balance courante et balance commerciale. La relation inverse

entre ces deux balances s’explique par les rentes perçues sur les actifs détenus dans

les pays de la Périphérie. Les pays du Centre peuvent alors à la fois importer plus

qu’ils n’exportent et augmenter leur stock d’actifs étrangers. Dans ce cas, la logique

des transferts d’épargne est centrifuge, c’est-à-dire du Centre vers la Périphérie. Enfin,

la dernière caractéristique de ce premier cycle est le petit nombre de pays excédentaires

qui transfère son épargne dans un grand nombre de pays de la Périphérie. Nous verrons
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par la suite que ceci est en opposition avec la dispersion des excédents et la concentration

des déficits que l’on observe aujourd’hui.

Le schéma 1.4 décrit la logique d’accumulation des déséquilibres mondiaux au cours

de ce premier cycle. Dans les pays du Centre, une boucle balance - courante - investis-

sements à l’étrangers - revenus (le trait large sur le schéma) leur permet d’accumuler

de plus en plus d’avoirs étrangers tout en important plus qu’ils n’exportent. Pour payer

cette rente au Centre, la Périphérie peut soit augmenter son excédent commercial, soit

accepter des déficits courants plus élevés. Toutes choses égales par ailleurs, pour sortir de

cette dynamique d’accumulation de dettes extérieures, la Périphérie aurait dû dégager

durablement un excédent commercial supérieur aux revenus versés au Centre. Toute-

fois, la première guerre mondiale a réduit drastiquement le stock d’actifs étrangers des

principaux créanciers du monde (le Royaume-Uni, la France et l’Allemagne possédaient

avant guerre les trois quarts des actifs étrangers mondiaux). Dans l’entre-deux-guerres

les effets conjugués de la crise de 1929 et de l’absence de système monétaire internatio-

nal ont amené à une chute des mouvements de capitaux et à un net recul du déséquilibre

courant mondial. Enfin, la deuxième guerre mondiale a aggravé la position extérieure

nette des anciens créanciers du monde et a fini d’asseoir la domination américaine avec

les accords de Bretton Woods.
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Schéma 1.4 – La logique d’accumulation des déséquilibres mondiaux pendant le cycle
britannique
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Chapitre 2

Le ≪ cycle américain ≫

Ce deuxième chapitre retrace les différentes étapes du cycle américain de 1945 à

nos jours. Dans un premier temps, nous étudions les déséquilibres courants sous le

système de Bretton Woods (2.1). Nous présentons les caractéristiques de ce système

ainsi que ses inconvénients. Dans un deuxième temps, nous étudions la période post-

Bretton Woods (2.2). Après avoir établi une périodisation à l’aide d’outils statistiques

précis (Matrice de corrélation, ACP), nous étudions les déséquilibres courants à partir

de trois indicateurs originaux.

Le premier souligne leur concentration récente. Le deuxième permet de montrer

que l’Europe est la seule grande zone économique à ne pas présenter de déséquilibres

importants au cours des dernières années. Le dernier met en évidence l’impact de la

libération financière et de la financiarisation sur la composition des déséquilibres finan-

ciers internationaux.

Ce réexamen du passé nous amène à plusieurs constats (2.3). Les déséquilibres mon-

diaux croissent plus rapidement que le PIB depuis la chute de Bretton Woods. La logique

actuelle des déséquilibres remonte au début des années 1980 avec le retour au premier

plan des grandes zones économiques, le financement croissant par les investissements

de portefeuille et la polarisation des déséquilibres.

69
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2.1 Le système de Bretton Woods

Au cours des premières décennies de l’après-guerre, les déséquilibres courants sont

régulés de manière stricte. Dans un premier temps, nous présentons les caractéristiques

du système monétaire international de Bretton Woods qui empêchent l’accumulation

de déséquilibres courants (2.1.1). Dans un deuxième temps, nous revenons sur le plan

Marshall qui constitue le transfert d’épargne le plus significatif de cette période (2.1.2).

Pour terminer, nous présentons les imperfections du système qui expliquent son aban-

don en 1973 (2.1.3).

2.1.1 Les caractéristiques du système et l’impossibilité d’accumuler
des déséquilibres mondiaux

L’ordre monétaire est basé sur deux principes : la fixité des changes et l’équilibre

des balances courantes. Les parités des monnaies sont fondées sur les réserves d’or et de

dollars des pays. Les États-Unis dominent le système car ils disposent des plus grandes

réserves d’or. Ils s’engagent à ancrer le dollar sur l’or à 35 dollars l’once tandis que

les autres pays doivent assurer la stabilité de leur monnaie par rapport au dollar. Le

second principe empêche l’accumulation de déséquilibres mondiaux. En effet, comme

le rappellent Brender et Pisani 1 (2007), ≪ en faisant ainsi de l’équilibre la norme, les

accords de Bretton Woods excluent des transferts d’épargne significatifs entre pays ≫.

Toutefois, ces règles sont asymétriques car si un pays déficitaire est contraint de dévaluer

sa monnaie en cas de déficit courant structurel, un pays excédentaire ne sera pas poussé

à réévaluer sa monnaie pour résorber son déficit. Ce dernier point était présent dans le

plan Keynes mais n’a pas été retenu dans les accords de Bretton Woods.

2.1.2 La reconstruction et le plan Marshall

Au lendemain de la seconde guerre mondiale l’Europe est ruinée. Ses avoirs étrangers

ont été en très grande partie liquidés pour financer l’effort de guerre et la reconquête

de l’Europe a fait de nombreux dégâts. Certaines leçons de la première guerre mondiale

semblent avoir été retenues. Cette fois, un lourd fardeau de Réparations n’est pas imposé

1. Brender A, et Pisani F., (2007), Les déséquilibres financiers internationaux, p.8.
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aux nations vaincues. Au contraire, une aide est proposée pour faciliter la reconstruction

et la stabilisation de l’Europe. Il s’agit du principal transfert d’épargne observé dans

le cadre de Bretton Woods. Cette aide prend la forme de prêts et, majoritairement, de

dons. Le tableau 2.1 retrace l’aide apportée par les États-Unis de 1946 à 1951. Au total,

elle s’élève à 23 milliards de dollars dont plus de 12 milliards dans le cadre du Plan

Marshall. Le tableau 2.2 détaille l’aide perçue par les seize bénéficiaires. On note que

si près de la moitié de l’aide revient au Royaume-Uni et à la France, les puissances de

l’Axe perçoivent une part substantielle (environ un quart).

Tableau 2.1 – Aide initiale américaine (1946-1948) et Plan Marshall (1948-1951) (mil-
liards de dollars courants)

Aide américaine 
intiale Plan Marshall 

Total de 
l'aide 

américaine 
initiale 

Total de 
l'aide du 

plan 
Marshall 

Aide 
totale   1946-47  1947-48  1948-49  1949-50  1950-51 

Montant de l'aide  4,6 5,8 4,95 3,5 4,155 10,4 12,605 23,005 
 

Source : Lewarne et Snelbecker, (2004).

Les balances des paiements des États-Unis, du Royaume-Uni et de la France font

apparâıtre les principales caractéristiques la période de Bretton Woods en termes de

déséquilibres extérieurs. En premier lieu, on observe l’aide à la reconstruction sur la

période 1946-1955 qui apparâıt dans les transferts courants américains ainsi que dans la

balance commerciale américaine (tableau 2.3). En effet, une grande partie de l’aide fut

convertie en achats de produits américains. Au Royaume-Uni, c’est le schéma inverse.

La balance des transferts courants est positive en raison des entrées de capitaux liés

à l’aide et la balance commerciale est négative car l’aide est utilisée pour importer en

attendant que l’industrie locale puisse prendre le relais.

Le deuxième fait marquant est l’absence de déséquilibres courants significatifs. La

plupart du temps, les balances courantes sont inférieures à 1% de PIB et aucun de

ces trois pays ne demeure en situation de déficit ou d’excédent sur de longues périodes

(graphique 2.1). Le système semble donc parvenir à contraindre à un relatif équilibre

de la balance courante.

Le troisième épisode que l’on peut appréhender à travers ces tableaux est le transfert
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Tableau 2.2 – Plan Marshall par pays bénéficiaire (en millions de dollars courants)

  1948/49 1949/50 1950/51 
Aide 

cumulée 

Autriche 232 166 70 468 
Belgique et Luxembourg 195 222 360 777 
Danemark 103 87 195 385 
France 1085 691 520 2296 
Allemagne 510 438 500 1448 
Grèce 175 156 45 376 
Islande 6 22 15 43 
Irlande 88 45 0 133 
Italie et Trieste 594 405 205 1204 
Pays-Bas 471 302 355 1128 
Norvège 82 90 200 372 
Portugal 0 0 70 70 
Suède 39 48 260 347 
Suisse 0 0 250 250 
Turquie 28 59 50 137 
Royaume-Uni 1316 921 1060 3297 

Total 4924 3652 4155 12731 
 

Source : Gardner (2001).

d’or américain en Europe. Après 1950, les États-Unis voient se détériorer leur stock

d’or comme l’indique le signe positif des réserves officielles américaines. Les sorties d’or

américains sont particulièrement élevées entre 1958 et 1966 (graphique 2.2). Dans le

même temps, la France accumule des réserves officielles sous forme d’or à partir du

milieu des années 1960. Les motifs de ces conversions des réserves de dollars en or sont

précisés dans le point suivant. Le pic de 1968 en France s’explique par les événements

de mai 1968 qui provoquèrent une fuite massive des capitaux et une dégradation de la

balance commerciale.
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É
ta
ts
-U

n
is

p
en
d
an

t
B
re
tt
o
n
W
oo
d
s

B
ie

ns
 

S
er

vi
ce

s 
R

ev
en

us
 T

ra
ns

fe
rt

s 
co

ur
an

ts
 

B
al

an
ce

 
co

ur
an

te
 

A
ct

ifs
, a

ct
ifs

 é
tr

an
ge

rs
 d

ét
en

us
 p

ar
 d

es
 

am
ér

ic
ai

ns
* 

 
D

et
te

s,
 A

ct
ifs

 a
m

ér
ic

ai
ns

 d
ét

en
us

 
pa

r 
de

s 
no

n 
ré

si
de

nt
s*

* 
 

V
ar

ia
tio

n 
de

 la
 

po
si

tio
n 

ex
té

rie
ur

e 
ne

tte
**

* 

  
  

  
  

  
  

T
ot

al
 

R
és

er
ve

s 
of

fic
ie

lle
s 

am
ér

ic
ai

ne
s 

A
ut

re
s 

ac
tif

s 
du

 
go

uv
er

-
ne

m
en

t 
am

ér
ic

ai
n  

A
ct

ifs
 

pr
iv

és
 

am
ér

ic
ai

ns  
T

ot
al

  

A
ct

ifs
 

of
fic

ie
ls

 
ét

ra
ng

er
s 

A
ut

re
s 

ac
tif

s 
ét

ra
ng

er
s 

  
19

46
-

19
50

 
2,

31
%

 
0,

13
%

 
0,

46
%

 
-1

,6
8% 

1,
22

%
 

  
-0

,3
3%

 
  

  
  

19
51

-
19

55
 

0,
69

%
 

0,
23

%
 

0,
63

%
 

-1
,5

0% 
0,

05
%

 
  

0,
08

%
 

  
  

  
19

56
-

19
60

 
0,

88
%

 
-0

,1
6%

 
0,

68
%

 
-0

,9
8%

 
0,

42
%

 
-1

,1
9%

 
0,

15
%

 
-0

,2
4%

 
-1

,1
0%

 
0,

49
%

 
0,

32
%

 
0,

18
%

 
0,

70
%

 
19

61
-

19
65

 
0,

89
%

 
-0

,1
5%

 
0,

75
%

 
-0

,7
1%

 
0,

78
%

 
-1

,0
6%

 
0,

13
%

 
-0

,2
3%

 
-0

,9
6%

 
0,

40
%

 
0,

19
%

 
0,

21
%

 
0,

66
%

 
19

66
-

19
70

 
0,

26
%

 
-0

,0
7%

 
0,

64
%

 
-0

,6
2%

 
0,

20
%

 
-1

,1
0%

 
0,

02
%

 
-0

,2
3%

 
-0

,9
0%

 
0,

92
%

 
0,

19
%

 
0,

73
%

 
0,

18
%

 
19

71
-

19
73

 
-0

,2
1%

 
0,

08
%

 
0,

76
%

 
-0

,6
3%

 
0,

00
%

 
-1

,3
6%

 
0,

07
%

 
-0

,1
7%

 
-1

,2
7%

 
1,

76
%

 
1,

23
%

 
0,

53
%

 
-0

,3
9% 

 S
o
u
rc
e
:
D
ep

a
rt
m
en
t
o
f
C
o
m
m
er
ce

(B
u
re
a
u
o
f
E
co
n
o
m
ic

A
n
a
ly
si
s)
,
B
E
A
,
ca
lc
u
ls

d
e
l’
a
u
te
u
r

*
(-
)
in
d
iq
u
e
u
n
e
so
rt
ie

d
e
ca

p
it
a
u
x
,
c’
es
t-
à
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à
-d
ir
e
u
n
e
a
u
g
m
en

ta
ti
o
n
d
e
la

d
et
te

ex
té
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Tableau 2.4 – Balance des paiements du Royaume-Uni pendant Bretton Woods

  Biens Services Revenus 
Transferts 
courants 

Balance 
courante 

1946-1950 -1,27% 0,72% -0,55% 

1951-1955 -2,03% 0,51% -1,51% 

1956-1960 -0,40% 0,36% 0,82% 0,00% 0,78% 

1961-1965 -0,76% 0,00% 0,95% -0,13% 0,06% 

1966-1970 -0,75% 0,63% 0,81% -0,24% 0,45% 

1971-1973 -1,58% 1,05% 0,90% -0,29% 0,08% 
 

Source : UK national statistics.

Tableau 2.5 – Balance des paiements de la France pendant Bretton Woods

  Biens Services Revenus 
Balance 
courante 

Investissments 
directs 

étrangers 

Investissments 
directs 
français  

Réserves 
officielles 

1946-1950 -0,56% -0,19% -0,02% -0,70% 0,02% 0,06% 0,09% 

1951-1955 -0,29% 0,19% -0,08% -0,14% 0,03% 0,01% -0,12% 

1956-1960 -0,17% 0,14% -0,08% -0,05% 0,17% 0,03% -0,06% 

1961-1965 0,19% 0,13% -0,09% 0,33% 0,18% -0,09% -0,46% 

1966-1970 -0,06% -0,02% 0,07% 0,03% 0,19% -0,15% 0,06% 

1971-1973 0,34% 0,20% 0,06% 0,73% 0,32% -0,25% -0,41% 
 

Source : Banque de France, INSEE, calculs de l’auteur.

2.1.3 Les imperfections du système monétaire de Bretton Woods

2.1.3.A Le problème de liquidité, le dilemme de Triffin et le
développement du marché des eurodollars

Le système de Bretton Woods souffre d’un défaut organique majeur : il subordonne

la création monétaire à l’augmentation du stock d’or mondial. Or, comme le remarquait

Triffin (1960), la production d’or n’a jamais pu satisfaire la demande d’or d’origine

monétaire qui provenait de multiples tendances des prix et de l’activité économique

toujours orientée à la hausse. Cette observation nous ramène à l’épisode mercanti-

liste au cours duquel le commerce extérieur a permis d’augmenter la masse monétaire

des pays exportateurs de manière à fournir la liquidité nécessaire à la croissance de

l’activité. Comme nous l’avons noté supra, c’était d’ailleurs l’unique vertu que Keynes

prêtait au mercantilisme. Il est intéressant de remarquer que dans le système de Bretton
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Graphique 2.1 – Balances courantes (en % de PIB)

Sources : Department of Commerce (Bureau of Economic Analysis), BEA, UK national statistics,
Banque de France, INSEE, calculs de l’auteur

Woods l’économie mondiale butte sur une limite similaire : l’insuffisance de la création

monétaire par rapport à la croissance de l’activité mondiale.

Dans les faits, la période de Bretton Woods peut être divisée en deux phases. Dans un

premier temps le monde souffre d’une pénurie de dollars jusqu’en 1960. Puis, ce manque

de liquidité est comblé par le biais d’un déficit de la balance des paiements américaine

grandissant. Triffin (1960) fait alors remarquer que le système monétaire internatio-

nal était exposé à un problème fondamental. Si les États-Unis arrêtent d’alimenter le

système en liquidité via un déficit de la balance des paiements, l’économie mondiale

sera plongée dans une spirale déflationniste qui aurait des conséquences désastreuses.

A contrario, si les États-Unis entretiennent ce déficit de leur balance des paiements,

un flux de liquidité continuera à alimenter la croissance mondiale mais, à terme, la

crédibilité de la parité-or du dollar se dégradera. Privé de cette crédibilité, le dollar ne

serait plus accepté comme monnaie de réserve et le système de change fixe s’écroulerait.

Ce problème est qualifié de dilemme de Triffin puisque les États-Unis ont le choix entre

provoquer une récession mondiale et amener le système monétaire international à ex-
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Graphique 2.2 – Evolution des réserves officielles de la France et des États-Unis (en %
de PIB)

 
Sources : Department of Commerce (Bureau of Economic Analysis), BEA, Banque de France, INSEE,

calculs de l’auteur

ploser.

Une autre source de liquidité internationale apparâıt à partir de la fin des années

1950 et se développe assez rapidement : les eurodollars 2. Puisqu’une loi de 1933 im-

pose aux banques américaines un plafond de rémunération des dépôts, les banques eu-

ropéennes (en particulier anglaises) n’ont qu’à pratiquer un taux légèrement supérieur

pour attirer les capitaux nécessaires au développement de leur activité de crédit. Les

prêts en dollars à l’extérieur des États-Unis deviennent alors une source importante de

liquidité pour l’économie mondiale.

2. Comme le rappelle Burn (1999), le marché des eurodollars a été créé au début de la guerre froide
lorsque les pays socialistes ont rapatrié vers l’Europe de l’ouest leurs réserves de dollars afin de ne pas
détenir de dépôts aux États-Unis. Toutefois, on considère que ce marché fait réellement son apparition
à la suite de deux événements. En juin 1955, la Banque d’Angleterre prend note de l’activité de swap
de la banque Midland bien que cela dépasse ses activités normales. D’autre part, en février 1957, la
banque Narodny de Londres émet un emprunt de 800000 dollars par le biais d’une banque d’affaire
londonienne.
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2.1.3.B Le privilège exorbitant

Jusqu’à la fin des années 1960, l’excédent courant des États-Unis était insuffisant

pour compenser les flux d’IDE américains vers le reste du monde. Ce déficit extérieur

était financé par des émissions de dettes en dollars qui alimentaient l’accroissement

des réserves mondiales. En constituant des réserves de dollars, les pays finançaient le

rachat de leurs firmes domestiques par les firmes américaines. Ainsi, le tableau 2.3

montre, qu’entre 1961 et 1965, les États-Unis dégageaient un faible excédent courant

mais investissaient des montants très importants à l’étranger (en particulier sous la

forme d’IDE). Dès le début des années 1960, Jacques Rueff s’indigna de ce ≪ déficit

sans pleurs ≫, mais il fallu attendre 1965 pour que ce ≪ privilège exorbitant ≫ du pays

émetteur de monnaie internationale fut dénoncé par la France 3. En effet, en tant que

détenteur de la énième devise, les États-Unis pouvaient à la fois entretenir un déficit

commercial et continuer à réaliser des investissements directs massifs à l’étranger, voire

même financer la guerre du Vietnam. Toutefois, pour qu’un tel privilège subsiste, il

fallait que les autres pays du système acceptent d’accumuler des réserves de dollars et

renoncent à les échanger contre de l’or. En février 1965, le Club des Dix 4 ayant accepté

d’accorder de nouvelles facilités aux États-Unis et au Royaume-Uni, la France décide

de ne plus soutenir le dollar et commence à convertir en or ses réserves de dollars.

2.1.3.C L’abandon du système de changes fixes

Dans le passé, lorsqu’un écart entre l’économie monétaire et l’économie réelle sur-

venait, il pouvait être comblé de différentes manières : l’altération des monnaies, la

dévaluation de la valeur-or et le développement de d’autres types d’instruments moné-

taires (monnaie fiduciaire et scripturale). Cette observation amène Triffin à la conclusion

suivante : il est probable qu’il faille à terme poursuivre la dépréciation de la valeur-or

des monnaies lorsque l’on ne trouvera plus d’autres moyens d’assurer une provision

suffisante de liquidité monétaire pour une économie mondiale en expansion. Toute-

3. Contrairement à ce qui est souvent admis, il est impossible de trouver l’expression de ” privilège
exorbitant ” dans un quelconque discours de De Gaulle. En réalité, l’expression émanerait de Valery
Giscard d’Estaing en février 1965 lorsqu’il était alors ministre des finances (Gourinchas et Rey, 2005).

4. Le Club des Dix est composé des dix pays industrialisés les plus riches du bloc occidental. Il
s’engage à fournir au FMI les liquidités nécessaires pour soutenir la parité d’un pays en difficulté.
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fois, il oppose plusieurs arguments à cette dépréciation : (i) celle-ci devrait être très

élevée et nécessiterait une très forte augmentation des livraisons d’or annuelles pour

résoudre le problème ; (ii) elle devrait s’opérer régulièrement afin de suivre la croissance

de l’économie mondiale ; (iii) ces réévaluations créeraient temporairement un excès de

liquidité en raison de la revalorisation des réserves ; (iv) la redistribution des bénéfices

de la réévaluation profiterait d’abord aux pays détenant d’importantes réserves d’or.

Il existe deux alternatives à cette dépréciation de la valeur-or du dollar. La thèse

la plus radicale propose de passer à un régime de changes flexibles. Dans ce cas, le

marché des devises étrangères est abandonné au libre jeu de l’offre et de la demande

sans besoin d’avoir recours à des interventions officielles ni à la constitution de réserves.

Les fluctuations des taux de change compensent automatiquement l’effet des politiques

nationales disparates sur la conjoncture internationale des prix tout en évitant d’avoir

recours à des politiques interventionnistes ou restrictives sur le commerce. Toutefois,

Triffin privilégie la thèse de l’internationalisation des réserves de devises étrangères

qui seraient placées sous l’égide du FMI afin de financer et d’amortir les déséquilibres

temporaires.

Le Pool de l’or 5 tenta à partir de 1961 de réguler la parité-or du dollar mais il échoua

et fut dissout en 1968 à la suite de plusieurs attaques spéculatives. Finalement, c’est la

thèse du passage au régime de changes flexibles qui l’emporte. Le passage s’effectue en

trois temps :

1. Une première dévaluation de la parité-or du dollar le 15 août 1971.

2. Lorsque les États-Unis décident d’effectuer une seconde dévaluation le 13 février

1973, la plupart des pays décident de laisser flotter leur monnaie.

3. Les accords de la Jamäıque (1976) légalisent les changes flottants.

5. Le Pool de l’or fut créé en 1960 pour stabiliser le cours de l’or sur les marchés. A sa création, il
permet de stopper les mouvements spéculatifs subis par la Banque d’Angleterre. Ce Pool est composé
des banques centrales de huit pays (États-Unis, Royaume-Uni, Canada, RFA, France, Italie, Belgique,
Pays-Bas).
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2.2 Les déséquilibres financiers internationaux aprèsBret-
ton Woods

La période récente a fait l’objet de nombreux travaux théoriques et empiriques au

cours des dernières années. Cette partie s’attache à apporter un regard différent sur

cette deuxième phase du cycle américain. Il s’agira ici d’exploiter la richesse de la base

de données CEPII-Chelem qui commence en 1967 et comporte les balances courantes

d’un échantillon de 83 pays 6 représentant 90% du PIB en 2008.

Tout d’abord, nous étudions les modalités de la croissance des déséquilibres (3.2.1).

A l’aide d’outils statistiques précis (ACP, matrice de corrélation), nous établissons en-

suite une périodisation des logiques de transferts courants (3.2.2). Enfin, nous dévelop-

pons trois indicateurs qui nous permettent de mettre en évidence la polarisation, la

financiarisation des déséquilibres et le faible rôle joué par l’Europe (3.2.3).

2.2.1 L’ampleur croissante des déséquilibres de compte courant dans
l’Économie mondiale

2.2.1.A La croissance des déséquilibres courants

Au cours des dernières décennies, les déséquilibres mondiaux ont connu une crois-

sance considérable. Entre 1967 et 2008, le déséquilibre courant mondial a été multiplié

par 4,5 et, entre 1970 et 2004, la position extérieure nette mondiale l’a été par 2,5. Le

tableau 2.6 et le graphique 2.3 permettent de décomposer cette croissance. Après une

première phase de croissance entre 1973 et 1982 qui s’opère par à-coups, les flux de

déséquilibres stagnent entre 1982 et 1998. Au cours de la dernière décennie, la crois-

sance en flux a été aussi rapide que durant la précédente phase de croissance avec un

taux de croissance annuel de 6.

Le graphique 2.3 révèle que la croissance n’est pas le résultat de brusques poussées

comme celles observées en 1974 ou 1980 mais, au contraire, d’une croissance rapide et

persistante. Ainsi, entre 1998 et 2008, la croissance annuelle du déséquilibre courant

mondial dépassait les 5% huit années sur dix et le taux de croissance annuel moyen

s’élevait à 8%. La période récente est donc exceptionnelle en termes de rythme de

6. Voir annexes B.1 et B.2



80 Première partie

croissance des déséquilibres mondiaux aussi bien en stock qu’en flux.

Tableau 2.6 – Taux de croissance annuel moyen des déséquilibres mondiaux en flux et
en stock par période

  1967-1973* 1973-1982 1982-1998 1998-2008** 1967-2008*** 
Stock -4,4% 7,0% 2,4% 2,6% 2,7% 
Flux -1,5% 5,8% 2,1% 6,0% 3,7% 

 
Source : Calcul de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem.

Pour le stock : * 1970-1973, ** 1998-2004, *** 1970-2004

Graphique 2.3 – Taux de croissance des déséquilibres mondiaux en flux et en stock
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

2.2.1.B Le poids des États-Unis dans les déséquilibres mondiaux

Depuis le début des années 1980, les États-Unis jouent un rôle très important dans

l’évolution des déséquilibres mondiaux et la croissance des déficits courants mondiaux

des dix dernières années s’explique essentiellement par la montée du déficit courant

américain (graphique 2.4).
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Graphique 2.4 – Évolution de la somme des déficits et des excédents de compte courant
mondiaux (en milliards de dollars courants)
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

2.2.1.C Le recul du problème du ≪ trou noir ≫

Le trou noir de la balance des paiements est obtenu par la somme algébrique des

déficits et des excédents courants totaux. En théorie, elle devrait être nulle et les

excédents et les déficits devraient être égaux en valeur absolue, mais les balances de paie-

ments comportent des erreurs qui amènent ces deux soldes à différer. Afin de déterminer

si la qualité des statistiques de balance de paiements de l’échantillon s’améliore ou se

détériore, nous allons étudier l’ampleur du ≪ trou noir ≫. Elle est calculée en rappor-

tant le montant du ≪ trou noir ≫ à la somme des transactions courantes (les crédits

et les débits du compte courant) effectuées dans le monde. On peut ainsi déterminer

le pourcentage d’erreur. Ce phénomène se réduit et, d’un niveau d’environ 1,7% des

transactions du compte courant, il passe à un peu plus de 0,2% (graphique 7 2.5). La

qualité des statistiques du compte des transactions courantes de l’échantillon semble

donc s’améliorer avec le temps.

Cependant, comme le montre le rapport du comité du FMI sur les statistiques de

7. Calcul du ratio ≪ trou noir ≫ sur somme des transactions courantes dans l’annexe B.3.
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Graphique 2.5 – Évolution du ≪ trou noir ≫ en pourcentage des transactions brutes de
compte courant
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Source : Calcul de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

la balance des paiements (2005), même si au niveau agrégé les erreurs statistiques pa-

raissent se réduire, plus les comptes sont désagrégés et plus l’erreur statistique augmente

(notamment au sein du compte≪ services ≫).

2.2.2 Les logiques successives des déséquilibres courants

2.2.2.A Typologies des déséquilibres courants établies dans la littérature

D’après la théorie des stades de la balance des paiements, les pays en développement,

qui présentent un ratio travail/capital plus élevé, devraient en principe proposer une

productivité du capital plus élevée et ainsi attirer les capitaux des pays industrialisés

relativement moins bien dotés en travail. En outre, ils devraient connâıtre une croissance

de leurs revenus plus rapide au cours du processus de rattrapage, ce qui devrait les

inciter à emprunter au vu des revenus futurs qu’ils peuvent attendre.

En théorie, la configuration des déséquilibres mondiaux de compte courant devrait

être la suivante : les pays industrialisés, plus abondant en capital, devraient enregistrer

des excédents et les pays émergents, plus abondant en travail, des déficits. Or, au cours
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des quatre dernières décennies, une telle configuration ne s’est présentée qu’à la fin du

système de Bretton Woods et, depuis 1997, c’est même plutôt l’inverse que l’on observe.

Le déficit américain est passé de 165 milliards de dollars en 1995 à plus de 700

milliards en 2008, soit de 1,5% à plus de 6% de PIB domestique. Ce déficit est compensé

en grande partie par les partenaires commerciaux des États-Unis parmi lesquels les

économies d’Asie du sud-est 8 qui sont passées d’un déficit de 30 milliards de dollars

en 1995 à un excédent de 475 milliards de dollars en 2008. De manière plus générale,

on constate que, depuis 1998, ce sont plutôt les économies émergentes qui financent les

pays développés que le contraire (graphique 2.6).

Graphique 2.6 – Évolution des déséquilibres courants des PD et des PVD (en % du
PIB mondial)
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L’étude empirique de Gruber et Kamin (2005) sur les déterminants de la ba-

lance courante, montre l’insuffisance de la théorie standard à expliquer l’évolution

des déséquilibres courants. Le modèle qui ne prend en compte que les déterminants

standards (le revenu par tête, les taux de croissance relatifs, la balance fiscale, les va-

riables démographiques et le degré d’ouverture de l’économie) se révèle incapable d’ex-

8. Chine, Corée du sud, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour et Thäılande
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pliquer les différentes configurations des déséquilibres. L’introduction d’une variable

représentant les crises financières, permet de mettre en évidence l’impact de la crise

asiatique de 1997 sur les balances courantes des pays d’Asie du sud-est. Cependant, le

déficit courant américain demeure inexpliqué, même après l’introduction de variables

mesurant la qualité des institutions.

Le travail d’Oliveira-Martins et Plihon (1993) sur les transferts internationaux d’épargne

établit une périodisation des déséquilibres courants mondiaux. La période 1967-1973 est

caractérisée par une logique de déséquilibres Nord-Sud où l’excédent des pays industria-

lisés finance le déficit structurel de la périphérie, c’est la période où la théorie des stades

de la balance des paiements parvient à expliquer la configuration des déséquilibres. La

période suivante, qui s’étend de 1974 à 1982, est celle des déséquilibres Sud-Sud et

du cycle des pétrodollars. Les pays exportateurs de pétrole recyclent leurs importants

excédents vers les pays en développement par le biais des systèmes bancaires occiden-

taux. La dernière période présente, quant à elle, une logique des déséquilibres Nord-

Nord dans laquelle les pays européens et le Japon financent les États-Unis, tandis que

le déficit structurel des pays périphériques s’annihile.

Bourguinat (1987) et (1995) définit les logiques successives de la finance internatio-

nale en fonction de la composition des déséquilibres courants au niveau mondial. Tout

d’abord, une économie internationale d’endettement entre 1973 et 1982, dans laquelle

le recyclage des pétrodollars s’opère par le biais des systèmes bancaires occidentaux.

Ces pétrodollars fournissent une offre de fonds prêtables à l’élasticité quasi infinie, ce

qui permet à la demande de capitaux d’être satisfaite sans qu’une augmentation du

taux d’intérêt ne vienne rationner la demande. Puis, en 1982, la crise de l’endettement

des pays d’Amérique latine, qui découle du tournant monétariste opéré par Volcker en

1979, et les innovations financières, qui ont lieu au début des années 1980, amènent

à une économie de marchés financiers où la finance directe remplace peu à peu l’in-

termédiation bancaire.

L’étude des déséquilibres financiers internationaux de Brender et Pisani (2007) dis-
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tingue, quant à elle, quatre périodes dans l’après Bretton Woods. Ils considèrent que

les années 1970 sont caractérisées par le ≪ bricolage dangereux ≫ visant à recycler les

pétrodollars. A cette époque, l’augmentation du prix du pétrole a transféré une part

importante des revenus des pays importateurs vers les pays producteurs. Le marché

des eurodollars permet alors, via l’intermédiation bancaire, de transférer l’excédent

d’épargne de l’OPEP vers les pays dont le revenu a chuté. Or, le marché des eurodollars

est sous l’influence du taux directeur du marché monétaire américain. Dans la deuxième

moitié des années 1970, les prêts aux pays en voie de développement progressent très

rapidement sans que les banques se préoccupent réellement de l’endettement total du

pays.

En 1979, Paul Volcker décide d’augmenter drastiquement le taux directeur de la

Federal Reserve ce qui sera à la source de la crise de la dette trois ans plus tard et

ce, pour deux raisons. La première est le ralentissement de l’économie mondiale que

provoque cette hausse. Par conséquent, la demande de matière première faiblit ainsi

que les revenus des pays producteurs qui sont bien souvent les mêmes que les pays

endettés. La seconde raison de la crise est l’augmentation du poids du remboursement

de la dette. En effet, les prêts des pays en voie de développement ont été négociés à un

taux variable. L’effet combiné de la baisse des revenus et de la hausse des dépenses de

remboursement met de nombreux pays dans l’incapacité de rembourser. Ainsi, au milieu

des années 1980, leurs déficits courants disparaissent. Dans le même temps, la baisse

de la demande de pétrole entrâıne la réduction de la production des pays de l’OPEP

pour tenter de maintenir les prix à un niveau élevé. Toutefois, les excédents courants

des pays pétroliers se résorbent peu à peu car de nouveaux gisements, découverts par

des pays non-membres, viennent grossir l’offre de pétrole.

Les années 1980 sont marquées par un mouvement de libéralisation financière et

par des déséquilibres Nord-Nord. Le gouvernement Reagan pratique une politique de

l’offre reposant sur des allègements fiscaux et augmente les dépenses publiques – en

particulier militaires. Dans le même temps, le retour de la croissance entrâıne une

augmentation de l’investissement et une réduction de l’épargne. Au final, les États-Unis

voient leur déficit courant se creuser. Ce besoin d’épargne est couvert par le Japon,
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le Royaume-Uni et l’Allemagne qui pratiquent des politiques fiscales restrictives. La

libéralisation des mouvements de capitaux rend possible ces transferts d’épargne et le

marché de l’eurodollar se mue en un système d’intermédiation bancaire internationale

multidevises. Le financement du déficit courant américain est réalisé principalement

par la vente d’obligation au reste du monde. Au-delà de la crédibilité des entreprises et

de l’Etat, les investisseurs internationaux sont attirés par des taux américains qui sont

supérieurs à ceux de la plupart des pays offrant une crédibilité comparable.

Au cours des années 1990, la libéralisation prématurée des pays émergents fragilise

l’économie mondiale. Au début de la décennie, cet afflux s’opère par des IDE et des

investissements de portefeuille ainsi que par des crédits bancaires. Au milieu des années

1990, les pays désireux d’intégrer la zone euro réduisent leurs déficits publics et libèrent

ainsi un potentiel d’épargne. La contrepartie de ce surplus d’épargne européen est le

déficit courant des pays émergents d’Asie. Les prêts entre banques jouent alors un rôle

essentiel. Le trop plein de crédit des pays du Nord alimente la distribution de crédit

dans les pays du Sud mais le risque de change, le risque de liquidité et le risque de

crédit sont assumés par les banques asiatiques. En 1997, la crise éclate en Thäılande

puis s’étend aux pays engagés dans le même processus. Les banques ne renouvellent

plus leurs prêts et ces pays doivent rembourser leurs dettes. Ils passent alors d’un déficit

courant à un excédent courant tandis que les États-Unis absorbent le surplus d’épargne

mondiale.

Enfin, Brender et Pisani (2007) considèrent que les déséquilibres des années 2000 sont

le résultat de (1) la pression déflationniste générée par la hausse des prix du pétrole et

(2) la force récessive créée par le besoin des pays émergents d’accumuler des excédents

courants qui ont été contrebalancées par (3) l’endettement des pays dotés d’un système

financier moderne. Les États-Unis ont donc été contraints de s’endetter pour sauver

la croissance mondiale. L’endettement des ménages américains a absorbé ces pressions

déflationnistes – et non le déficit public comme on l’entend parfois – car il est très

réactif à la politique monétaire de la Federal Reserve. En revanche, l’endettement des

ménages européens a été plus faible et a progressé moins rapidement pour deux raisons :
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l’absence d’objectif de croissance de la BCE et la faiblesse de l’unification du secteur

bancaire en Europe qui rend la transmission de la politique monétaire très hétérogène

au sein de l’Union. Dans les années 2000, l’essentiel de l’ajustement s’est donc opéré

via les ménages américains.

2.2.2.B La définition de la périodisation

Les ruptures de la logique des déséquilibres courants sont déterminées par la matrice

de corrélation des années 9. Cette matrice permet d’apprécier le degré de similarité des

déséquilibres entre les années en fonction de la place qu’y occupent les différents acteurs.

Ainsi, plus les déséquilibres courants de chacun des pays seront semblables d’une année

sur l’autre, plus le coefficient de corrélation sera proche de 1.

Le résultat le plus évident du tableau 10 2.7 est la rupture en 1982. La période

antérieure à cette rupture est globalement corrélée négativement avec la période qui la

suit. Lorsque l’on analyse séparément ces deux périodes, on observe qu’entre 1983 et

2007 les années sont très fortement corrélées avec des coefficients de corrélation tous si-

gnificatifs et supérieurs à 0,5 (sauf pour l’année 1991). La période 1967-1982 ne présente

pas une telle cohérence d’ensemble et, bien que la plupart des coefficients soient positifs,

seules trois sous périodes assez courtes proposent à la fois des coefficients significatifs et

supérieurs à 0,5. On remarque que quatre années (1971,1972, 1977 et 1978) présentent

une très forte corrélation avec la période postérieure à 1982. En effet, ces années sont

marquées par un déficit américain et un excédent japonais très important, ce qui sera

le trait majeur par la suite.

Au final, nous identifions quatre ruptures sur la période étudiée, dont une majeure

en 1982. Ces ruptures sont des années peu corrélées avec les périodes qui leurs sont

contiguàs (coefficients inférieurs à 0,5). La première a lieu en 1971-1972. On remarque

que ces deux années sont assez dissemblables des années qui leurs sont proches. Les

coefficients de corrélation moyens révèlent que ces deux années sont plus fortement

corrélées avec la période 1967-1970 qu’avec 1973-1976. On pose donc que la première

sous période s’étend de 1967 à 1972. La rupture de 1977-1978 n’est que temporaire et les

9. Le calcul de cette matrice est présenté en annexe B.4
10. Voir les annexes B.4et B.5
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Tableau 2.7 – Matrice de corrélation des années 1967-2007
  67 68 69 70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 

1967 1,0 0,8 0,7 0,6 0,0 -0,1 0,7 0,3 0,6 0,4 -0,1 0,1 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 
1968 0,8 1,0 0,9 0,5 0,2 0,3 0,4 0,2 0,3 0,3 0,2 0,4 0,0 -0,3 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1 0,2 

1969 0,7 0,9 1,0 0,7 0,5 0,5 0,3 0,1 0,3 0,4 0,4 0,5 0,0 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 0,3 0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 

1970 0,6 0,5 0,7 1,0 0,6 0,2 0,5 0,1 0,4 0,3 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,2 0,3 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 
1971 0,0 0,2 0,5 0,6 1,0 0,8 0,0 0,0 0,1 0,4 0,6 0,7 0,0 0,0 0,4 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 

1972 -0,1 0,3 0,5 0,2 0,8 1,0 -0,1 0,1 -0,1 0,4 0,8 0,8 0,0 0,0 0,3 0,5 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 

1973 0,7 0,4 0,3 0,5 0,0 -0,1 1,0 0,5 0,8 0,6 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4 -0,5 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,3 
1974 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,1 0,5 1,0 0,7 0,8 0,4 -0,1 0,4 0,7 0,7 0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 

1975 0,6 0,3 0,3 0,4 0,1 -0,1 0,8 0,7 1,0 0,8 0,1 -0,2 0,5 0,5 0,6 0,1 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3 -0,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 
1976 0,4 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,6 0,8 0,8 1,0 0,6 0,2 0,4 0,6 0,8 0,5 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 

1980 -0,1 0,2 0,4 0,1 0,6 0,8 -0,1 0,4 0,1 0,6 1,0 0,8 0,3 0,3 0,5 0,6 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,2 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 

1980 0,1 0,4 0,5 0,3 0,7 0,8 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,8 1,0 0,1 -0,2 0,0 0,4 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6 0,3 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

1979 0,1 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 0,4 0,3 0,1 1,0 0,7 0,5 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 
1980 -0,2 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,7 0,5 0,6 0,3 -0,2 0,7 1,0 0,9 0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 
1981 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,7 0,6 0,8 0,5 0,0 0,5 0,9 1,0 0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

1980 -0,1 0,1 0,3 0,3 0,5 0,5 0,0 0,3 0,1 0,5 0,6 0,4 0,1 0,3 0,6 1,0 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 

1983 -0,3 0,1 0,2 -0,1 0,5 0,7 -0,5 -0,2 -0,6 -0,2 0,5 0,7 -0,3 -0,3 -0,2 0,5 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 

1984 -0,4 0,0 0,1 -0,2 0,4 0,7 -0,6 -0,2 -0,6 -0,2 0,6 0,7 -0,2 -0,3 -0,2 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 

1985 -0,4 0,0 0,1 -0,2 0,4 0,7 -0,5 -0,1 -0,6 -0,1 0,7 0,7 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 0,3 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 

1986 -0,3 0,2 0,3 0,0 0,5 0,8 -0,4 -0,1 -0,5 0,0 0,7 0,8 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,3 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 

1987 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,4 0,8 -0,4 0,0 -0,5 0,0 0,7 0,8 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 

1988 -0,1 0,3 0,3 0,0 0,4 0,7 -0,3 0,0 -0,4 0,1 0,7 0,8 -0,3 -0,3 -0,1 0,4 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,4 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 

1989 0,0 0,4 0,4 0,0 0,4 0,7 -0,1 0,1 -0,3 0,2 0,7 0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,4 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 

1990 0,1 0,4 0,4 0,0 0,3 0,6 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,6 0,6 -0,2 -0,2 0,0 0,4 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 0,4 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 

1990 0,0 0,1 0,2 0,2 0,5 0,5 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 -0,3 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 1,0 0,9 0,7 0,6 0,5 0,3 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 

1992 -0,2 0,1 0,2 0,1 0,6 0,7 -0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,5 0,6 -0,3 -0,1 0,1 0,3 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,7 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 

1993 -0,2 0,1 0,3 0,1 0,7 0,9 -0,2 -0,2 -0,3 0,1 0,6 0,7 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 

1994 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,7 0,9 -0,4 -0,2 -0,4 0,1 0,7 0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 

1995 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,7 0,9 -0,4 -0,2 -0,4 0,1 0,7 0,7 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,5 0,8 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7 

1996 -0,3 0,1 0,2 -0,1 0,5 0,8 -0,5 -0,1 -0,4 0,0 0,7 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7 0,3 0,6 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,7 

1997 -0,3 0,1 0,2 -0,1 0,6 0,8 -0,4 -0,1 -0,4 0,1 0,7 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,4 0,7 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8 

1998 -0,4 0,0 0,1 -0,2 0,5 0,8 -0,5 -0,1 -0,5 0,0 0,7 0,8 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,3 0,7 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 

1999 -0,4 -0,1 0,0 -0,3 0,4 0,7 -0,5 -0,1 -0,5 0,0 0,7 0,7 0,0 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,3 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 

2000 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4 0,3 0,7 -0,6 0,0 -0,6 -0,1 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7 0,2 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,8 

2001 -0,5 -0,1 0,0 -0,4 0,3 0,6 -0,6 0,0 -0,6 -0,1 0,7 0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,2 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 

2002 -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,3 0,7 -0,5 0,0 -0,6 -0,1 0,7 0,6 -0,1 -0,1 -0,1 0,4 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,2 0,5 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 

2003 -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,3 0,7 -0,5 0,0 -0,6 0,0 0,7 0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,2 0,6 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 

2004 -0,3 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,7 -0,5 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,6 -0,1 -0,1 0,0 0,4 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,1 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 

2005 -0,3 0,0 0,1 -0,3 0,3 0,6 -0,4 0,1 -0,5 0,0 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,5 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,1 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

2006 -0,3 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,6 -0,4 0,1 -0,4 0,1 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,5 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,1 0,5 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 

2007 -0,2 0,2 0,2 -0,1 0,3 0,6 -0,3 0,2 -0,4 0,1 0,7 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,5 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8 0,2 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0 

 
                                         

 ## Entre -1 et 0   ## Entre 0 et 0,25   ## Entre 0,25 et 0,5  ## Entre 0,5 et 1                    

 

Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem.

périodes 1973-1976 et 1979-1981 présentent des coefficients de corrélation assez proches.

La deuxième sous-période commence donc en 1973 et s’achève en 1981. La principale

rupture se produit en 1982 avec, dans l’ensemble, une inversion du signe des coefficients

de corrélation entre les périodes antérieures et postérieures à cette année. En moyenne,

l’année 1982 est corrélée plus fortement avec la période 1983-1990 qu’avec la période

1973-1981. On considère donc que la troisième période commence en 1982. La dernière

rupture n’en est pas vraiment une puisqu’il ne s’agit que d’un léger fléchissement des

coefficients de corrélation, en 1991, au sein d’une période 1982-2007 qui demeure très

cohérente.

Afin d’effectuer une analyse plus précise de la période 1982-2007, on étudie le ta-

bleau 11 2.8 qui comporte des seuils plus précis. Il apparâıt nettement sur ce tableau que

11. Voir les annexes B.5.
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la période postérieure à 1997-1998 présente une très forte cohérence, ce qui concorde

avec la crise asiatique. Les coefficients de corrélation moyens indiquent que 1997 est plus

corrélée avec la période 1992-1996 et que l’année 1998 est plus fortement corrélée avec

la période 1999-2007. Ces derniers résultats indiquent que la troisième sous-période est

1982-1997 et la quatrième 1998-2007.

Tableau 2.8 – Matrice de corrélation des années 1982-2007
  82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 
1982 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 
1983 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1984 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1985 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1986 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1987 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1988 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1989 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1990 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1991 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
1992 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 
1993 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1994 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1995 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1996 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1997 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1998 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
1999 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2000 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2001 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2002 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2003 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2004 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2005 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2006 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
2007 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

## Entre 0 et 0,75 ## Entre 0,75 et 0,9 ## Entre 0,9 et 0,95 ## Entre 0,95 et 1 

 

Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem.

L’analyse en composantes principales sur la période 1967-2007 confirme les conclu-

sions que nous avons tirées de l’analyse de la matrice de corrélation. Les deux premiers

axes ou composantes principales expliquent 72% de la variance totale des données. L’in-

terprétation des deux axes parâıt assez aisée. Le premier axe est corrélé positivement

avec les années de la période 1982-2007 et négativement avec les années qui composent

les trois sous-périodes entre 1967 et 1981. Le deuxième axe est corrélé positivement avec

la période antérieure à 1982 (graphique 2.7) et ne semble pas corrélé avec les années
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postérieures. Enfin, les sept années de ruptures apparaissent distinctement entre les

deux groupes d’années.

Graphique 2.7 – ACP années 1967-2007
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2.2.2.C Les logiques successives

Sur la base de cette périodisation, nous analysons la répartition des déséquilibres

courants pour chacune des quatre sous-périodes que nous avons identifiée. Tout d’abord,

nous verrons que la fin de Bretton Woods est caractérisée par des déséquilibres Nord-

Sud. A partir de 1973, l’OPEP finance le reste du monde. A partir de 1982, les

États-Unis deviennent les premiers débiteurs au niveau mondial et le Japon le premier

créditeur. Jusqu’à 1997, le financement du déficit américain est principalement assuré

par le Japon puis, après 1997, les pays de l’OPEP, la Chine et les autres économies

émergentes d’Asie dégagent d’importants excédents. Nous terminons par quelques re-

marques transversales et par l’étude de l’évolution des déséquilibres intrazones.

La logique Nord-Sud

Les dernières années du système de Bretton Woods sont caractérisées par une lo-

gique Nord-Sud, c’est-à-dire que les pays développés du Nord transfèrent leurs excédents
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d’épargne vers les pays émergents du Sud (graphique 2.8). Cette logique est similaire

à la logique du cycle britannique lorsque les pays du Centre européen utilisaient leurs

excédents courants pour augmenter leurs avoirs dans les pays de la Périphérie. Cette

logique est conforme à la théorie des étapes de la balance des paiements selon laquelle

les pays développés financent le développement des pays moins avancés.

Graphique 2.8 – Répartition des déséquilibres courants entre 1967 et 1972 (en % du
total)
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

La logique OPEP-RDM

A la suite du choc pétrolier de 1973-1974, les excédents courants de l’OPEP aug-

mentent et ils deviennent la principale source d’épargne au niveau mondial (graphique

2.9). Ces pétrodollars sont principalement placés en Europe puis en grande partie prêtée

aux pays d’Amérique latine et à d’autres pays émergents qui accumulent des dettes.

On considère habituellement que cette période est caractérisée par une logique Sud-

Sud. Toutefois, les pays de l’UE15 et les autres pays développés représentent environ

la moitié des déficits courants mondiaux. Par ailleurs, les pays du bloc de l’Est ac-

cueillent de 13% des transferts d’épargne. Nous préférons donc qualifier cette logique

d’OPEP-reste du monde.
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Graphique 2.9 – Répartition des déséquilibres courants entre 1973 et 1981 (en % du
total)
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

La logique Japon-États-Unis

Deux événements vont faire basculer la logique du système. Tout d’abord, le change-

ment de politique monétaire des États-Unis à la fin des années 1970 et, ensuite, la crise

de la dette en 1982. L’augmentation du taux d’intérêt américain provoque un alour-

dissement de la dette des pays émergents. En effet, les banques des pays développés

avaient contracté des prêts à taux variables pour se couvrir contre le risque de taux.

Dans le même temps, les exportations de matières premières diminuent avec la récession

mondiale qui réduit la demande et fait baisser le cours des matières premières – à l’ex-

ception de celui du pétrole. Sous les effets conjugués de la baisse des recettes et de

l’augmentation des dépenses pour le remboursement de la dette, de nombreux pays

en voie de développement annoncent qu’ils ne sont pas en mesure de rembourser. Les

transferts d’épargne vers ces pays vont alors cesser et une nouvelle logique apparâıt : le

Japon transfère ses excédents d’épargne aux États-Unis (graphique 2.10). Cette logique

est dominante jusqu’en 1980, bien qu’il faille noter un léger fléchissement des transferts

au début des années 1990. Au Japon, un surplus d’épargne apparâıt en raison de la
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politique budgétaire restrictive menée par le gouvernement et des forts excédents com-

merciaux du pays. Le déficit américain résulte dans un premier temps de la politique du

gouvernement Reagan d’allègements fiscaux, d’augmentation des dépenses publiques –

notamment militaires – qui provoquent une augmentation du déficit public. Ainsi, dans

les années 1980, des déficits jumeaux apparaissent aux États-Unis car l’augmentation

du déficit public entrâıne une augmentation du déficit courant. Dans les années 1990,

l’administration Clinton réduit le déficit public et dans le même temps, l’investissement

des entreprises commence à augmenter et l’épargne nette des ménages se réduit. Dans

cette première partie des années 1990, il ne s’agit donc plus de déficits jumeaux puisque

le secteur privé participe également au déficit extérieur.

Graphique 2.10 – Répartition des déséquilibres courants entre 1982 et 1997 (en % du
total)
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

La logique Asie-OPEP - États-Unis

Nous l’avons remarqué en déterminant notre périodisation, la rupture de 1997 est

moins évidente. La logique globale des déséquilibres est toujours du Japon vers les

États-Unis, mais de nouveaux créditeurs font leur apparition (graphique 2.11). A la

suite de la crise financière de 1997, les pays d’Asie sont brusquement passés d’une situa-
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tion de déficit courant à une situation d’excédent. Ainsi, les pays de l’Asie émergente

représentent 15% des excédents. En maintenant le Yuan sous-évalué, la Chine favo-

rise les exportations et dégage d’importants excédents commerciaux. Toutefois, cette

stratégie implique de défendre la parité du Yuan vis-à-vis du dollar par l’accumulation

de réserves de changes. La Chine est donc devenue la principale source d’excédent au

milieu des années 2000. Toutefois, sur l’ensemble de la période, le Japon est toujours

le premier créancier du monde. Outre les pays d’Asie, l’OPEP redevient une source

importante d’excédent courant avec la remontée des prix du pétrole dans les années

2000. Du côté des États-Unis, le déficit atteint des niveaux sans précédent. Dans un

premier temps, il résulte de l’investissement des entreprises jusqu’à l’explosion de la

bulle internet puis, dans les années 2000, l’endettement des ménages et le déficit public

augmentent les besoins d’épargne étrangère des États-Unis.

Graphique 2.11 – Répartition des déséquilibres courants entre 1998 et 2007 (en % du
total)
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Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem

Remarques d’ordre général sur la période 1967-2008

Terminons par quelques remarques transversales sur ces quatre sous-périodes. La

première concerne l’Afrique et les pays d’Asie et d’Océanie non définis ailleurs qui sont



Chapitre 2 : Le ≪ cycle américain ≫ 95

très peu actifs dans les transferts d’épargne internationaux. Deuxièmement, les États-

Unis sont devenus très actifs dans les déséquilibres mondiaux après les années 1980

à partir desquelles ils ont polarisé les déficits courants. Troisièmement, dans le même

temps le rôle des 15 pays de l’UE est devenu très faible dans les transferts internationaux

d’épargne. La quatrième remarque concerne les déséquilibres intrazones. Le tableau 2.9

fait la synthèse des quatre graphiques précédents ainsi que la taille des déséquilibres

intrazones. Les transferts d’épargne à l’intérieur des différentes zones représentent une

part relativement stable des déséquilibres courants mondiaux dans les quatre sous-

périodes. En moyenne, ce type de transferts est donc moins important que les transferts

interzones.

Tableau 2.9 – Synthèse des résultats et contributions des zones dans les déséquilibres
courants (les valeurs négatives sont les parts des déficits mondiaux)

  

États-
Unis 

Japon UE15 
Autres 

PD 

Asie 
émer-
gente 

Chine 
Asie & 
Océanie 
NDA 

Afrique OPEP 
Améri-

que 
latine 

Ex-
URSS 

RDM 
et 

trou 
noir 

Intra-
zones 

1967-1972 2% 37% 41% -28% -21% 6% -8% -3% 13% -29% 1% -11% 67% 

1973-1981 2% 4% -24% -26% -6% 1% 0% -8% 53% -35% -1% 41% 56% 

1982-1997 -59% 47% 1% -9% -4% 2% -2% -5% -2% -18% -1% 50% 74% 

1998-2008 -94% 25% 0% 9% 14% 23% 0% 0% 17% -5% 2% 204% 70% 

 
Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem.

2.2.3 Trois nouveaux indicateurs pour mesurer les déséquilibres mon-
diaux de compte courant

2.2.3.A La concentration des déséquilibres

On s’intéresse ici à la question de la polarisation des déséquilibres courants. Ceux-ci

sont-ils concentrés sur quelques pays ou, au contraire, dispersés sur une vaste partie

de l’échantillon ? Autrement dit, les déséquilibres émanent-ils d’un petit nombre de

pays qui enregistrent d’importants déficits ou excédents, ou, sont-ils le fait d’un grand

nombre de pays qui se répartissent équitablement les excédents et les déficits ?

Afin de répondre à cette question nous avons constitué deux groupes : les pays

déficitaires et les pays excédentaires. Nous avons ensuite calculé un coefficient de Gini
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pour ces deux groupes et pour chaque année de la période. Si le coefficient est égal à

un, cela signifie qu’un seul pays est à la source de l’ensemble des excédents (ou des

déficits). Si le coefficient est égal à zéro, chacun des pays a un poids équivalent dans les

excédents (ou dans les déficits). Le graphique 2.12 peut donc s’interpréter ainsi : plus

le coefficient de Gini est élevé plus les déséquilibres sont polarisés.

Quatre phases successives apparaissent sur le graphique. Entre 1967 et 1982, les

excédents sont globalement plus concentrés que les déficits. En 1982, avec la crise de

la dette, seul 20% des pays de l’échantillon sont encore en excédent et finance les 80%

restant de l’échantillon. Cette année là, le coefficient de Gini atteint un niveau record de

0,49 ce qui confirme la concentration des excédents. De 1982 jusqu’au milieu des années

1990, les deux coefficients de Gini suivent une évolution très similaire qui correspond

aux fluctuations du déficit américain et de l’excédent japonais.

A partir du milieu des années 1990, les déficits enregistrent une polarisation crois-

sante à mesure que le déficit américain réapparâıt, tiré par le développement des nou-

velles technologies dans un premier temps, et, par l’endettement des ménages et de

l’Etat dans un second temps. Du côté des excédents, après la crise asiatique, l’indice de

Gini chute alors que de nombreux pays d’Asie basculent d’une situation de déficit à une

situation d’excédent courant. Dans le même temps, le nombre de pays de l’échantillon

en excédent remonte ce qui confirme cette tendance.

Enfin, en 2002-2003, un retournement se produit. Parallèlement, les déficits se

déconcentrent avec la montée des déficits en Europe (Espagne, Royaume-Uni, Italie...)

et les excédents se concentrent avec les forts excédents dégagés par la Chine, le Japon,

l’Allemagne et l’Arabie Saoudite.

2.2.3.B Les déséquilibres courants sont-ils proportionnels à la taille des
économies ?

Le calcul de l’indicateur

Dans les sous-périodes que nous avons distinguées, on observe que les zones géographiques

les moins riches tiennent un rôle marginal en ce qui concerne les déséquilibres courants.

On notera également qu’à partir de 1982 les deux pays qui sont à la source de l’essentiel
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Graphique 2.12 – Évolution des indices de Gini des déficits et des excédents de compte
courant

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

0,45

0,55

0,65

0,75

0,85

0,95

1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007

GINI excédent (éch.gauche) GINI déficit (éch. Gauche)
part de l'échantillon excédent (éch droite)
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des déficits et des excédents courants sont également les deux pays les plus importants

en termes de PIB.

Ce constat nous amène à nous interroger sur l’existence d’un lien entre la taille des

économies et l’importance des déséquilibres courants qu’elles enregistrent. La taille des

économies est mesurée par le PIB des différentes zones. Les déséquilibres courants des

régions sont mesurés sans tenir compte des déséquilibres intrazones. L’importance de la

zone dans les déséquilibres de compte courant exprimés est évaluée par le ratio suivant :

PDCj
t =

DCj
t∑n

i=1 | DCi
t |

(2.1)

Avec : PDCj
t = part de la zone j dans les déséquilibres mondiaux de compte courant

à l’instant t ; DCj
t = déséquilibre courant de la zone j ? l’instant t ; n = le nombre de

pays compris dans l’échantillon (soit n = 83)

Le dénominateur est la somme des valeurs absolues des déséquilibres courants des
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différentes zones. Le numérateur, quant à lui, est soit positif (excédent courant) soit

négatif (déficit courant). Ainsi, la somme des PDC n’est pas égale à 1 mais, en revanche,

la somme des valeurs absolues des PDC l’est. L’importance de la zone dans l’économie

mondiale (PPIB) est déterminée par le ratio du PIB de la zone et du PIB mondial, soit

l’indicateur suivant :

PPIBj
t =

PIBj
t∑n

i=1 PIBi
t

(2.2)

Avec : PPIBj
t = part de la zone j dans le pays mondial à l’instant t ; PIBj

t = pro-

duit intérieur brut de la zone j à l’instant t ; n = le nombre de pays compris dans

l’échantillon (soit n = 83)

Le ratio de ces ratios permet d’établir s’il existe une relation de proportionnalité entre

la part de la zone dans les déséquilibres courants et sa part dans le PIB mondial. Le

ratio des distributions (RD) est donc obtenu par le calcul suivant :

RDj
t =

PDCj
t

PPIBj
t

(2.3)

Avec : RDj
t = ratio des distributions à l’instant t

L’indicateur peut s’interpréter comme suit : si le ratio est supérieur à 1 ou inférieur à -1,

la zone joue un rôle plus important dans les déséquilibres courants que dans l’économie

mondiale ; si l’indicateur est compris entre -1 et 1, c’est le contraire.

L’interprétation des résultats

Tout d’abord, on remarque (graphique 12 2.13) que le ratio de l’OPEP est toujours

supérieur à 1 et qu’il est beaucoup moins important dans la période récente qu’au

cours des années 1970. En second lieu, il apparâıt que les ratios de plusieurs pays

émergents sont de plus en plus faibles et quasi nuls dans le cas de l’Afrique et reste

du monde et de l’Océanie et NDA. La faiblesse des transferts vers ces pays mise en

12. Voir l’annexe B.6 pour le calcul des ratios des distributions par période.
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Graphique 2.13 – Ratios de distributions des déficits (valeur négatives) et des excédents
(valeurs positives) courants : parts des déséquilibres sur parts du PIB mondial
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avant par les précédents graphiques ne résulte donc pas de la taille de ces économies. A

l’opposé, les pays émergents d’Asie présentent des ratios inférieurs à 1 et négatifs avant

la crise de 1997 et des ratios supérieurs à 1 et positifs après la crise. La Chine a vu

son rôle de créditeur décupler dans la dernière période. Le poids des États-Unis dans

les déséquilibres mondiaux sur la période 1982-1997 était proportionnel à son poids

dans l’économie mondiale. En revanche, au cours de la dernière période, le ratio des

États-Unis dépasse largement l’unité. Enfin, la dernière remarque porte sur l’UE 15

dont l’importance dans les transferts internationaux s’est annihilée depuis l’abandon

de Bretton Woods.

Le faible rôle de l’Europe dans les déséquilibres mondiaux

D’après P. Subacchi (2005), si la zone euro tient un rôle aussi marginal dans les

déséquilibres courants et si elle se trouve dans une situation paradoxale d’excédent

courant avec un taux de change élevé c’est parce que sa politique économique n’est pas

cohérente. Cela s’explique par le manque de volontarisme de la politique économique

dans la zone : la politique monétaire est indépendante, la politique budgétaire est
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verrouillée et le taux de change flotte sans interventions réelles des autorités. Elle re-

commande une réforme de la politique macroéconomique européenne avec la mise en

place d’une politique de déficit public par émission de bons du trésor afin de profiter de

l’épargne mondiale abondante. Le recours à l’épargne extérieure permettrait de relancer

sa croissance, qui est bien inférieure à la moyenne mondiale.

Plusieurs économistes américains soutiennent que la réduction des déséquilibres

mondiaux de compte courant passe par une modification de la position des comptes

courants de l’Europe et du Japon qui épargnent trop et n’investissent pas assez. Outre

Bernanke (2005) qui origine le déficit américain dans l’excès d’épargne mondiale en

Europe et en Asie, Obstfeld et Rogoff (2005) estiment également que c’est en Europe

et en Asie que se trouvent les principaux leviers qui permettraient à la balance courante

américaine de revenir à l’équilibre.

2.2.3.C La composition des déséquilibres courants

Nous déterminons le volume relatif des déséquilibres des différents comptes de la ba-

lance des paiements pour chacune des périodes définies précédemment. Il s’agit d’iden-

tifier à la fois les évolutions de la source et du mode de financement des déséquilibres

courants, ce qui permettra de mettre en évidence les modifications de la nature des

déséquilibres courants au cours des quatre dernières décennies. L’indicateur de la part

du volume des déséquilibres du compte i à la période j (P k
j ) est calculé par le ratio

suivant :

P k
j =

∑n
i=1 | Ck

t,i |∑M
m=1[

∑n
i=1 | Cm

t,i |]
(2.4)

Avec : M = le nombre de comptes du compte courant ou du compte des opérations

financières ; n = le nombre de pays ; = valeur absolue du solde du compte k à l’instant

t du pays i

L’indicateur ainsi exprimé nous donne le pourcentage des déséquilibres des comptes de

la balance courante (de la balance des opérations financières) qui est lié aux différents
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comptes de la balance courante (de la balance des opérations financières). On va ainsi

pouvoir déterminer la forme d’expression privilégiée des déséquilibres courants à cha-

cune des périodes.

La principale tendance observée au sein du compte courant est la progression du

volume des déséquilibres commerciaux qui représentent aujourd’hui 56% du volume des

déséquilibres liés au compte courant soit une progression d’environ 10 points depuis la

première période (graphique 13 2.14). Dans le même temps, le volume des déséquilibres

du compte ≪ revenus ≫a décru d’environ 10 points et ne représente plus que 15% du

volume des déséquilibres liés au compte courant. La part du compte des services pro-

gresse dans un premier temps avant de chuter brusquement au cours de la dernière

décennie. La contribution des transferts courants décline légèrement sur la période. Au

final, les déséquilibres courants au cours de la dernière période sont principalement liés

aux déséquilibres commerciaux, en particulier entre les États-Unis et la Chine, tandis

que les contributions des autres comptes atteignent leurs plus faibles niveaux.

Graphique 2.14 – Évolution de la part des comptes de la balance courante (pour 58
pays représentants 88% du PIB mondial en 2002)
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13. Voir l’annexe B.7 pour les calculs relatifs aux sous-périodes.
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Du côté de la balance des opérations financières, la part des avoirs de réserve s’est

effondrée à la suite de l’abandon du système de changes fixes. Dans le même temps, la

contribution des investissements de portefeuille a décuplé (graphique 14 2.15). Il semble

donc que, dans la compensation des déséquilibres courants, l’accumulation d’actifs fi-

nanciers de portefeuille se soit substituée à la constitution de réserves par les banques

centrales. L’abandon des changes fixes et la libération financière sont sans doute à la

source de ce phénomène tant le déclin des avoirs de réserve cöıncide avec la fin de

Bretton Woods et la progression des investissements de portefeuille correspond avec les

deux vagues de libéralisation financière : les années 1980 pour les pays développés et

les années 1990 pour les pays émergents. On notera enfin, qu’au cours de la dernière

décennie, la contribution des investissements directs étrangers s’établit autour des 22%

comme c’était le cas à la fin de Bretton Woods. Cette dernière décennie est donc

particulièrement marquée par une compensation des déséquilibres courants via des in-

vestissements de portefeuille et des investissements directs à l’étranger. La part des

avoirs de réserve est dérisoire et celle des autres investissements a nettement reculé.

2.3 La logique d’accumulation des déséquilibres mondiaux
au cours du cycle américain

Au cours de ces soixante cinq années qui nous séparent de la deuxième guerre mon-

diale, les déséquilibres mondiaux ont fortement progressé. D’un niveau inférieur à 0,5%

de PIB à la fin des années 1950, le déséquilibre courant mondial est passé aujourd’hui

à un niveau supérieur à 2,5%. La progression ne s’est pas opérée de manière linéaire.

Jusqu’à l’abandon de Bretton Woods, l’accumulation de déséquilibres extérieurs est

verrouillée par des règles strictes. La position des États-Unis n’étant pas tenable, ce

système est abandonné au début des années 1970. Dans le même temps, le premier choc

pétrolier génère d’importants excédents courants dans les pays producteurs de pétrole.

Il s’est ensuivi la première phase de croissance du déséquilibre courant mondial de ce

cycle à un rythme annuel moyen de 6%. A la suite de la crise de la dette de 1982, cette

croissance ralentit et s’établit autour des 2,5% en moyenne.

14. Voir l’annexe B.7 pour les calculs relatifs aux sous-périodes.
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Graphique 2.15 – Évolution de la part des soldes des comptes de la balance opérations
financières (pour 22 pays représentants 72% du PIB mondial en 2002)
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La deuxième phase de forte croissance commence après la crise asiatique de 1997.

Dès lors, le rythme annuel de croissance atteint de nouveau les 6% annuels et les

déséquilibres mondiaux un niveau presque deux fois supérieur aux précédents pics du

début du vingtième siècle et du milieu des années 1980. L’utilisation d’outils statis-

tiques précis nous a permis d’identifier plusieurs ruptures dans la logique des transferts

d’épargne dans le monde. Avant 1973, la logique de transfert est proche de celle du cycle

britannique : les pays du Nord dégagent des excédents courants qui leur permettent

d’augmenter leurs stocks d’avoirs dans les pays du Sud.

La principale rupture est identifiée en 1982, c’est-à-dire l’année de la crise de la

dette. L’augmentation des taux d’intérêt provoquée par le tournant monétariste pris

par la politique économique des États-Unis met de nombreux pays émergents dans

l’impossibilité de rembourser leurs dettes. Les investisseurs se détournent alors des

pays du Sud pour placer leurs capitaux dans les pays du Nord et, particulièrement aux

États-Unis. Dans la période qui précède 1982, la principale rupture intervient en 1973

avec le premier choc pétrolier qui génère d’importants excédents courants dans les pays
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producteurs de pétrole. Ces derniers vont devenir les créanciers du reste du monde et,

en premier lieu, des pays émergents, jusqu’à la crise de la dette et jusqu’à l’avènement

du contre-choc pétrolier des années 1980.

La période postérieure à 1982 est dominée par des transferts d’épargne du Japon vers

les États-Unis. Toutefois, des bouleversements sont intervenus au cours des dernières

années qui modifient quelque peu le tableau. A la suite de la crise asiatique de 1997,

les pays émergents d’Asie ont accumulé des excédents courants pour pouvoir constituer

des réserves de changes et se couvrir contre les sorties soudaines de capitaux. Ainsi,

depuis 2005, les excédents courants chinois sont supérieurs à ceux du Japon et la Chine

est devenue le premier créancier du monde. L’autre transformation est relative à l’aug-

mentation du prix du pétrole. Entre 2002 et 2008 le prix du Brent a été multiplié par

quatre. Cette hausse a provoqué l’augmentation des excédents des pays de l’OPEP qui,

depuis 2005, contribuent à 20% des excédents courants dans le monde soit autant que

le Japon. Il semble donc que l’on s’oriente de plus en plus vers une logique de transferts

Sud-Nord.

Les indicateurs que nous avons construits nous ont permis de mettre en évidence plu-

sieurs phénomènes. Tout d’abord, depuis l’abandon de Bretton Woods, l’Europe occupe

une place beaucoup moins importante dans les déséquilibres mondiaux que ne le laisse

supposer la taille de son économie. Alors qu’elle était au cœur des transferts au cours

du cycle britannique, elle tient aujourd’hui un rôle très secondaire. Deuxième élément

intéressant dans la dernière décennie, l’importance des déséquilibres commerciaux dans

les déséquilibres courants est plus élevée qu’elle ne l’a jamais été auparavant. L’ac-

cumulation de déséquilibres courants semble tirée par les déséquilibres commerciaux.

Dans le bas de la balance, les déséquilibres courants sont principalement compensés

par l’accumulation d’avoirs étrangers sous la forme d’investissement de portefeuille et

d’IDE. Enfin, l’indicateur de concentration révèle qu’après 1982 déficits et excédents se

sont fortement concentrés. Après la crise asiatique, une nouvelle tendance apparâıt en

même temps que de nombreux pays émergents d’Asie passent d’une situation de déficit

courant à une situation d’excédent courant. Il s’ensuit une concentration des déficits et

un éparpillement des excédents.
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Le schéma 2.1 décrit la logique d’accumulation durant les dernières décennies. Le

déficit courant des États-Unis provient d’un déficit commercial très important tandis

que les balances de services et de revenus sont excédentaires. Ce déficit courant aug-

mente le stock de dettes étrangères plutôt qu’il ne diminue les avoirs étrangers. Lorsque

l’on calcule la différence entre avoirs et dettes, la position extérieure nette américaine

est déficitaire . Toutefois, les États-Unis prêtant plus cher qu’ils n’empruntent, leur

balance de revenus est restée excédentaire. A l’inverse, les pays de la périphérie, no-

tamment d’Asie et de l’OPEP, accumulent des avoirs étrangers, en particulier des titres

américains.
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Schéma 2.1 – La logique d’accumulation des déséquilibres mondiaux pendant le cycle
américain
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Conclusion de la première partie

L’estimation de l’intensité du déséquilibre courant mondial de 1850 à 2008 a permis

de distinguer un cycle britannique et un cycle américain. Caractériser l’intensité des

déséquilibres mondiaux, comparer leurs structures ou identifier les distorsions respon-
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sables de ces déséquilibres au cours des différentes périodes ne va pas sans difficultés. On

a cherché à partir des données disponibles d’Obstfeld et Jones (1997), SDN (1939,1948),

ONU (1949), FMI (1951) et Chelem (2008), à identifier les précédents épisodes de

déséquilibres mondiaux ce qui nous a permis de dégager un tableau cohérent des causes

et des caractéristiques de ces déséquilibres depuis quatre siècles. Cette mise en pers-

pective historique peut aider à mieux cerner les traits originaux de la période récente.

Repartons de la définition de Bracke et al. (2008) selon laquelle les déséquilibres

mondiaux sont ≪ les positions extérieures des économies tenant un rôle important dans

l’économie mondiale qui reflètent des distorsions ou mettent en danger l’économie mon-

diale ≫. Cette définition comporte quatre éléments :

1. Elle retient une approche des déséquilibres en flux (déséquilibre courant) et en

stock (position extérieure nette).

2. Les économies qui tiennent un rôle important dans l’économie mondiale sont celles

qui ont un impact significatif sur les marchés mondiaux de biens et services.

3. Les distorsions évoquées font s’éloigner l’économie mondiale d’une situation de

flexibilité des prix et de compétition parfaite.

4. Les risques pour l’économie mondiale sont de deux types. D’une part, un ajuste-

ment désordonné menacerait la stabilité financière et macroéconomique. D’autre

part, l’aggravation des déséquilibres courants pourrait provoquer un repli protec-

tionniste aux conséquences désastreuses.

A partir des trois premiers éléments de cette définition nous avons établi une typologie

des déséquilibres mondiaux. Le tableau 2.10 caractérise chacune des périodes que nous

avons étudiées précédemment en fonction de ces critères.

Dans un premier temps, l’accumulation des déséquilibres mondiaux est rendu im-

possible car, à moyen terme, la balance commerciale retourne à l’équilibre du fait de

l’ajustement par les prix que provoquent les mouvements d’or. Avec la fin des guerres

napoléoniennes, l’Europe retrouve la stabilité, la France quitte son isolement et les bri-

tanniques occupent désormais la position d’hégémon. Les pays du Centre, c’est-à-dire

principalement l’Angleterre, mais aussi la France et, bientôt, l’Allemagne et les États-
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Unis, utilisent leurs excédents courants pour constituer un stock d’avoirs étrangers

plutôt que d’accumuler de l’or.

Avec l’avènement de ces déséquilibres courants modernes, il est maintenant pos-

sible d’accumuler des positions extérieures. Le stock grandissant d’avoirs étrangers du

Centre, lui assure des revenus croissant. Une boucle d’accumulation ≪ excédent cou-

rant - investissements à l’étranger - revenus d’investissement ≫ se met en place et les

déséquilibres mondiaux ne cessent de crôıtre en stock et en flux. Ainsi, la rente fournie

par les placements à l’étranger permet non seulement d’importer davantage que l’on

exporte mais aussi de continuer à augmenter le stock d’avoirs étrangers pour s’assurer

des revenus toujours plus élevés. Les pays d’Europe étendent alors leur contrôle des

matières premières aux niveaux de la production et de l’acheminement. Ainsi, très peu

des investissements alors réalisés concernent le secteur industriel.

La première guerre mondiale met fin à l’accumulation de déséquilibres courants,

notamment au Royaume-Uni et en France. Leurs stocks d’avoirs étrangers vont être

considérablement affectés par la guerre. Une partie est liquidée pour pouvoir importer

des produits américains tandis que l’implosion des empires ottoman, austro-hongrois et

russe rend caduque de nombreux titres. L’Allemagne est elle aussi durement touchée par

la guerre et doit en prime verser d’importantes réparations aux alliés. En revanche, les

États-Unis en sortent renforcés. La Federal Reserve, alors naissante, a pu constituer des

réserves d’or via les exportations aux belligérants et les américains, ont non seulement

remboursé une grande partie de leurs dettes mais ont aussi accumulé des avoirs.

La période de l’entre deux-guerres comprend deux parties bien distinctes. La pre-

mière, jusqu’à la crise de 1929, fut marquée par le paiement des réparations allemandes

et le remboursement de la dette interalliée. Les déséquilibres mondiaux sont proches de

leurs niveaux d’avant guerre mais les États-Unis y occupent désormais une place plus

importante. La seconde partie est marquée par de très faibles transferts d’épargne. Le

krach boursier a déstabilisé l’économie mondiale et les pays ont tendance à pratiquer

des politiques de désinflation compétitive et de protectionnisme agressif. Il s’ensuit

un déclin des relations économiques internationales et une réduction des déséquilibres

mondiaux.
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Les séquelles de la seconde guerre mondiale sont similaires à celles de la première

mais, cette fois, le Royaume-Uni est plus affecté que la France. Parmi les belligérants, les

États-Unis sont les seuls à sortir renforcés du conflit avec des réserves d’or considérables,

d’importants avoirs sur l’étranger et une économie redynamisée par l’effort de guerre.

Symbole de la domination américaine, les accords de Bretton Woods bâtissent le

système monétaire international autour de la devise américaine alors que le plan pro-

posé par les anglais est, pour l’essentiel, rejeté. Ce système est fondé sur la fixité des

changes et l’équilibre courant. Les transferts d’épargne sont donc très faible jusqu’à

l’affaissement de Bretton Woods au début des années 1970.

Si l’abandon des changes fixes et du contrôle strict des mouvements de capitaux

rend à nouveau possible l’accumulation de déséquilibres mondiaux, c’est l’augmentation

brutale des prix du pétrole en 1973 qui est à la source de la brutale hausse des transferts.

Les pétrodollars sont recyclés par les banques européennes et permettent notamment

de financer les pays émergents d’Amérique latine mais aussi des pays du Nord.

Les États-Unis occupent un rôle primordial dans les déséquilibres mondiaux à partir

de 1982. Le tournant pris par la politique monétaire américaine et la crise de la dette

provoque un afflux de capitaux aux États-Unis. Dans le même temps, l’administration

Reagan laisse filer le déficit public. Les États-Unis deviennent alors le premier débiteur

du monde. Par ailleurs, au cours des années 1980, le contre-choc pétrolier réduit les

excédents de l’OPEP qui perd sa place de premier créancier du monde au profit du

Japon qui dispose d’un excédent structurel d’épargne. Cette situation perdure jusqu’à

la crise asiatique à partir de laquelle de nouveaux éléments entre en jeux. Tout d’abord,

les pays d’Asie enregistrent d’importants excédents pour se couvrir contre les sorties

soudaines de capitaux ou pour maintenir sous-évaluées leurs parités avec le dollar.

D’autre part, dans les années 2000, la remontée des prix du pétrole a généré d’impor-

tants excédents d’épargne dans les pays de l’OPEP. Il semble donc que l’on s’oriente

vers une nouvelle logique de transferts des pays du Sud vers les États-Unis.

Terminons par une comparaison des deux cycles. Le tableau 2.11 met en évidence

leurs caractéristiques distinctes. Tout d’abord, la logique de transferts d’épargne est

inverse. Dans le premier cycle, le surplus d’épargne quitte les pays du Centre pour se
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Tableau 2.10 – Typologie des déséquilibres mondiaux depuis le XVIe siècle

Période 

Transferts 
internationaux 

de grande 
ampleur 

Grandes 
économies 
concernées 

Distorsions Cause de rupture (fin de période) 

Déséquilibre 
courant 
mondial  

(moyenne des 
données 

disponibles) 

 

XVIème 
siècle-1815 

non   

Impossibilité d'accumuler des 
déséquilibres extérieurs en raison de 
l'effet d'enchérisssement provoqué 

par les mouvements d'or. 

Fin des guerres napoléoniennes   

C
yc

le
 b

rit
an

ni
qu

e
 

1816-1913 oui 

Grande-
Bretagne, 
France, 

Allemagne et 
États-Unis 

Volonté d'étendre son pouvoir 
économique, notamment sur les 

matières premières des pays de la 
Périphérie. 

Première guerre mondiale 0,72% 

1914-1918 oui 

Grande-
Bretagne, 
France, 

Allemagne et 
États-Unis 

Besoin des belligérants 
Armistice de la première guerre 

mondiale 
  

1919-1930 oui 

Grande-
Bretagne, 
France, 

Allemagne et 
États-Unis 

Remboursement de la dette interalliée 
et paiements des réparations 

Crise de 1929 0,76% 

1931-1938 non   

Désinflation compétitive et 
protectionnisme agressif provoquent 
un déclin des relations économiques 

internationales et une chute des 
transferts d'épargne. 

Deuxième guerre mondiale 0,30% 

1939-1944 oui 

Grande-
Bretagne, 
France et 
États-Unis 

Besoin des belligérants 
Fin de la deuxième guerre mondiale et 

signature des accords de Bretton Woods 
  

C
yc

le
 a

m
ér

ic
ai

n
 

1945-1972 non   
Fixité des changes et équilibre 

courant. Les transferts d'épargne 
significatifs sont impossibles. 

Abandon du système monétaire en 
changes fixes et premier choc pétrolier 

0,48% 

1973-1981 oui 
OPEP, Europe 
et Amérique 

latine 

Pression de l'OPEP sur le prix du 
pétrole 

Tournant monétariste, crise de la dette 
et contre-choc pétrolier 

0,94% 

1982-1997 oui 
Japon et 

États-Unis 

Politique budgétaire et monétaire des 
États-Unis et excès structurel 

d'épargne du Japon 

Crise asiatique et remontée du prix du 
pétrole 

1,12% 

1998-2008 oui 
États-Unis, 

Asie et OPEP 

Sous-évaluation du Yuan, pression de 
l'OPEP sur le prix du pétrole, 

politique budgétaire et monétaire des 
États-Unis et excès structurelle 

d'épargne du Japon  

? 1,97% 

 
Source : Calculs de l’auteur à partir de la base CEPII-Chelem.

diriger vers la Périphérie suivant une dynamique centrifuge. Dans le second cycle, c’est

la Périphérie qui finance le Centre suivant une logique centripète. Les États-Unis sont

restés au cœur des transferts d’épargne mais en passant de la position de créancier

à celle de débiteur. Si le cycle britannique était marqué par une concentration des

excédents dans le Centre, le cycle américain est marqué par une absorption de la quasi-

totalité de l’épargne mondiale aux États-Unis. On est donc passé d’une polarisation
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des excédents à une polarisation des déficits courants.

Par ailleurs, la composition des déséquilibres courants est différente. Les excédents

du Royaume-Uni et de la France résultaient principalement des revenus qu’ils perce-

vaient de la Périphérie. Cette rente permettait à ces pays d’importer davantage qu’ils

n’exportaient tout en continuant à accumuler des avoirs étrangers et il existait alors

une relation négative entre balance commercial et balance courante.

En revanche, de nos jours, le déficit courant américain résulte essentiellement d’un

déficit commercial et malgré une position extérieure nette déficitaire les États-Unis

continuent à percevoir davantage de revenus étrangers qu’ils n’en versent. Ceci est rendu

possible par le fait qu’aujourd’hui, la Périphérie comme le Centre accumulent des avoirs

étrangers alors qu’auparavant seule une poignée de pays détenait de tels actifs. Ainsi,

un pays capable de placer ces capitaux à l’étranger à un taux plus intéressant que celui

qu’il propose à ses créanciers peut éviter la mise en place d’une boucle d’accumulation.

Tableau 2.11 – Caractéristiques des cycles

 Cycle britannique (1816-1944) Cycle américain (1945-…) 

Logique de transfert d'épargne Centrifuge Centripète 

Principaux prêteurs 
Royaume-Uni, France, Allemagne, 

États-Unis 
Japon, Asie du Sud-est, OPEP 

Principaux emprunteurs 
Europe, Amérique du Nord, 
Amérique centrale et du Sud 

États-Unis 

Polarisation Excédents courants Déficits courants 

Corrélation entre balance courante 
et balance commerciale 

Négative Positive 

Principal déterminant de la balance 
courante 

Balance des revenus Balance commerciale 

Type d'accumulation d'avoir Univoque Réciproque 
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Introduction de la deuxième partie

L’objet de cette deuxième partie est de modéliser les déséquilibres mondiaux afin

de déterminer quels sont les facteurs responsables de l’accumulation et quelles en sont

les conséquences réelles et financières ? La question qui nous préoccupe est plus par-

ticulièrement d’analyser si l’Europe bénéficie ou non de ces déséquilibres et, le cas

échéant, nous formulons des propositions pour tenter d’en compenser les effets négatifs.

Dans la première partie de cette thèse, nous avons mis en évidence deux logiques

d’accumulation des déséquilibres mondiaux. La première, au XIXe siècle, durant laquelle

le Centre européen accumule des avoirs de la Périphérie, touche une rente grandissante

et peut consommer plus qu’il ne produit. La seconde, dans les dernières décennies,

durant laquelle les États-Unis, au centre du système, accumulent des dettes sur les pays

émergents d’Asie et sur les pays membres de l’OPEP tandis que l’Europe demeure au

voisinage de l’équilibre.

Afin de bien cerner toutes les caractéristiques de cette deuxième logique, nous ef-

fectuons dans le chapitre 3 une revue de la littérature consacrée aux déséquilibres

mondiaux des années 2000 et nous examinons les modèles macroéconomiques mis en

œuvre pour traiter cette question (nouvelle macroéconomie ouverte, modèle stock-

flux cohérent, modèle d’absorption et modèle de portefeuille). A l’issue du chapitre

3, nous identifions les caractéristiques à prendre en considération dans notre modèle et

déterminons quel type de modélisation se prête le mieux à notre problématique.

Nous modélisons ensuite les deux logiques d’accumulation des déséquilibres mon-

diaux à partir du modèle que nous bâtissons dans le chapitre 4. Le premier modèle com-

porte deux régions : le Centre et la Périphérie. Nous montrons que le choc de produc-

tivité lié à la révolution industrielle qu’a connue l’Europe au XIXe siècle pourrait être

à l’origine de l’accumulation à condition que les revenus qu’il génère au Centre soient

réinvestis en Périphérie. Ce résultat est conforme à la boucle d’accumulation excédent

courant - investissement à l’étranger - revenus d’investissement que nous avions mise

en évidence dans le chapitre I.

Le second modèle reprend les enseignements des chapitres 2 et 3. Il comporte trois
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pays : les États-Unis, qui sont à la source de l’essentiel des déficits courants ; la région

Asie-OPEP, qui dégage l’essentiel des excédents courants ; la zone euro, qui est au

voisinage de l’équilibre mais subit indirectement les conséquences des déséquilibres dans

les deux autres régions. Nous partons d’un modèle en changes flexibles dans lequel tous

les pays sont identiques et nous montrons que, dans ces conditions, tous les chocs

sont ajustés par les variations des taux de change. Nous introduisons ensuite trois

asymétries dans la région Asie-OPEP et aux États-Unis et nous parvenons ainsi à

reproduire les principaux faits stylisés des années 2000 : une accumulation de larges

déséquilibres extérieurs aux États-Unis et dans la région Asie-OPEP tandis que la zone

euro enregistre une croissance plus faible en raison de l’appréciation de son taux de

change vis-à-vis du dollar.

Nous achevons cette partie en intégrant la proposition de Subacchi (2005) et Subac-

chi et Rossi (2005) à notre modèle. En effet, elles recommandent que la zone euro aug-

mente son déficit public de manière à adopter une stratégie de croissance plus cohérente

tirée par la demande intérieure. Au final, cette partie s’attache à montrer que : (i) les

déséquilibres mondiaux sont le résultat de plusieurs asymétries aux États-Unis et dans

la région Asie-OPEP ; (ii) l’accumulation de déséquilibres a affecté négativement la zone

euro ; (iii) une augmentation de la propension à dépenser européenne via un creusement

du déficit public permettrait de compenser cet effet négatif. Nous tenterons de valider

ces deux derniers résultats dans la troisième partie.



Chapitre 3

Revue de la littérature sur les
déséquilibres mondiaux

Ce troisième chapitre a pour objectif d’établir les fondements théoriques de la

modélisation des déséquilibres mondiaux. Dans un premier temps, nous dressons le bilan

de la littérature théorique consacrée aux déséquilibres mondiaux de la dernière décennie

de manière à clairement définir les éléments à intégrer dans le modèle (3.1). Dans un

second temps, nous passons en revue les modèles macroéconomiques qui cherchent à

représenter ce phénomène puis, conformément aux enseignements de la littérature et

en accord avec nos objectifs, nous arbitrons entre les différents types de modélisation

précédemment utilisés pour définir les caractéristiques de notre modèle (3.2).

3.1 Les déséquilibres mondiaux dans la littérature

Il s’agit dans cette partie de faire le point sur les apports de la littérature théorique

consacrée aux déséquilibres mondiaux pendant la dernière décennie. Les interprétations

sont très différentes. S’agit-il d’un arrangement tacite entre Asie et États-Unis pour

accélérer la croissance des deux régions (3.1.1) ? Un surplus d’épargne au niveau mon-

dial est-il à la source de ces déséquilibres (3.1.2) ? Ou, en fin de compte, le déficit cou-

rant américain n’est-il rien d’autre qu’une illusion comptable (3.1.3) ? Nous présentons

ces visions ainsi que leurs limites afin d’établir quels sont les éléments à retenir dans la

modélisation. Nous nous intéressons ensuite aux motifs et aux implications de l’accumu-

lation de réserves de change en Asie (3.1.4). Après avoir fait le point sur la situation des
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pays émergents et des États-Unis, nous nous penchons sur le cas de l’Europe qui, bien

qu’elle ne soit pas impliquée directement dans les déséquilibres, subit les conséquences

indirectement. Ainsi, de nombreux auteurs appellent à une réaction européenne mais

ne s’entendent pas nécessairement sur ses modalités : politique de change, politique

monétaire, politique budgétaire ou réformes structurelles (3.1.5).

3.1.1 Un arrangement tacite entre les États-Unis et les pays émergents
d’Asie

Dans un papier séminal, Dooley et al. (2003) ont affirmé que les pays du Sud-est

asiatique, ainsi que plusieurs autres pays émergents, constituent un nouveau système

de Bretton Woods. D’après ces auteurs, la relation entre les gouvernements américain

et asiatiques est marquée par le maintien de taux de changes fixes – ou étroitement

administrés – par les pays d’Asie, par l’accumulation de réserves de dollars et par un

contrôle des mouvements de capitaux.

Les États-Unis procurent aux pays émergents des actifs sûrs car ils disposent dans

ce domaine d’un avantage comparatif. Ils utilisent l’afflux de capitaux étrangers pour

augmenter leur propension à dépenser et tirer leur croissance par la demande intérieure.

Les pays d’Asie adoptent, quant à eux, une stratégie de croissance tirée par les exporta-

tions. Ils peuvent ainsi obtenir un accès privilégié au marché américain et absorber leur

excédent de travailleurs peu qualifiés tout en s’assurant une croissance économique dy-

namique. D’après cette approche en termes ≪ d’arrangement tacite ≫, les déséquilibres

mondiaux sont soutenables car ils sont dans l’intérêt des pays déficitaires (les États-

Unis) comme des pays excédentaires (les pays émergents).

Toutefois, Eichengreen (2005) relève six différences majeures entre les deux Bret-

ton Woods. Premièrement, au cours du premier Bretton Woods, les États-Unis ne

connurent pas d’insuffisance chronique d’épargne. S’ils dégageaient un déficit de la ba-

lance des paiements qui alimentait le monde en liquidité, ils sont restés en excédent

courant. Aujourd’hui, la situation des États-Unis parâıt plus difficilement soutenable

qu’au cours des années 1960 car leur position extérieure nette ne cesse de se détériorer.

Deuxièmement, la Périphérie des années 2000 ne forme pas un ensemble aussi cohérent
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que celle des années 1960. Les pays d’Asie sont à des stades de développement très

hétérogènes ce qui rend leurs priorités très différentes (e.g. Chine et Japon) tandis

que l’Europe et le Japon des années 1960 étaient assez homogènes et avaient pu

s’entendre au sein du pool de l’or pour maintenir – au moins temporairement – le

système monétaire international. De plus, la coopération en Asie est beaucoup moins

institutionnalisée qu’il y a quarante ans en Europe. Il parâıt donc assez improbable

que les pays d’Asie parviennent à s’entendre collectivement pour maintenir ce sta-

tut quo. Troisièmement, la libéralisation des marchés financiers signifie qu’une parité

sous-évaluée et une forte épargne domestique ne garantissent plus que l’investisse-

ment supplémentaire se dirige vers le secteur exportateur. Quatrièmement, il existe

dorénavant des alternatives sérieuses au dollar et les banques centrales pourraient être

davantage tentées de diversifier leurs réserves. Cinquièmement, la fin du contrôle des

capitaux rend la mâıtrise des parités plus difficile aux banques centrales. Par exemple,

l’afflux massif de capitaux privés en Chine, lié en partie à la sous-évaluation du Yuan, ne

sera pas soutenable indéfiniment car les autorités chinoises sont contraintes de stériliser

à une grande échelle pour mâıtriser la croissance de la masse monétaire. Sixièmement, la

politique de croissance tirée par les exportations implique des coûts. Les pays émergents

seront donc tentés de substituer au plus vite la demande intérieure à la demande

extérieure.

Dans un deuxième temps, Dooley et al. (2004) proposent une autre explication de

l’accumulation de réserve de change. Dans ce cas, les réserves des pays de la Périphérie

servent de collatéraux aux investissements directs étrangers qu’ils accueillent. Il y aurait

un double engagement implicite : la Périphérie s’engage à payer les dividendes sur les

IDE et les États-Unis s’engagent à rémunérer les actifs de réserve à un taux fixe. Ainsi,

plus la croissance des pays émergents est forte, plus les IDE augmentent et plus les

banques centrales doivent constituer des réserves pour servir de collatéral.

Cette dernière thèse est également critiquée. En effet, les investisseurs étrangers ne

considèrent pas les dépôts à la Federal Reserve ou les bons du Trésor comme une ga-

rantie car ils ne sont pas susceptibles d’être saisis en cas de défaut ou de crise financière

(Roubini et Setser, 2005). De plus, cette thèse ne permet pas d’expliquer l’augmenta-
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tion des réserves des pays de l’OPEP à la suite de l’augmentation des prix du pétrole

dans les années 2000.

D’après Bibow (2010b), même si Dooley et al. (2003, 2004) ont correctement diag-

nostiqué l’accumulation d’actifs sûrs des pays émergents, ils ont ignoré que l’augmen-

tation des dépenses américaines reposait sur les actifs risqués qui ont attisé le boom de

l’immobilier. D’ailleurs, Bibow (2010a) considère que c’est seulement dans le nouveau

système qui est en train de se mettre en place que la dette publique américaine prend

le relais de la dette privée pour alimenter la demande mondiale. Dans ce système qu’il

qualifie de Bretton Woods III, la politique fiscale remplace la politique monétaire qui

est à cours de munition.

3.1.2 La thèse du surplus d’épargne mondiale : quelle est la respon-
sabilité des États-Unis dans l’émergence des déséquilibres mon-
diaux ?

Avant d’être nommé président de la Federal Reserve, Ben Bernanke (2005) a contri-

bué aux débats sur le déficit courant américain – et des déséquilibres mondiaux – en

soutenant que son origine se trouve hors des États-Unis. Il adopte une vision globale

du problème afin de montrer comment certains facteurs ont contribué à l’émergence

d’un surplus d’épargne mondiale. Dans un deuxième temps, il montre en quoi cet excès

d’épargne à l’extérieur des États-Unis peut expliquer le déficit courant américain ainsi

que la faiblesse des taux d’intérêt de long terme dans le monde. Nous reprenons ici les

différentes étapes de son argumentation ainsi que les principaux points de contradiction

de cette théorie.

3.1.2.A La thèse de Bernanke

Le déficit courant américain peut être appréhendé du point de vue réel ou financier.

Si l’on s’en tient à la perspective réelle, le déficit courant résulte d’un déficit commercial

et les agents américains doivent emprunter sur les marchés internationaux pour financer

ce déficit. Pour beaucoup d’observateurs, ce déficit est donc lié aux changements de la

qualité et de la composition des productions américaines et étrangères, aux politiques

commerciales et à la concurrence déloyale de l’étranger. Bernanke considère, quant à
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lui, que ces facteurs réels ne peuvent expliquer ni l’ampleur ni la croissance rapide du

déficit courant.

Si l’on adopte maintenant une perspective financière, on considère que le solde

courant constitue un transfert d’épargne nette d’un pays à un autre. Les déterminants

des déséquilibres sont alors les revenus américains et étrangers, le prix des actifs, les taux

de change et les taux d’intérêt qui résultent d’autres facteurs plus fondamentaux. Dans

ce cas, le déficit courant s’explique par un déclin de l’épargne américaine. Bernanke

considère que l’origine de ce déclin se situe hors des États-Unis, aussi bien dans les

pays riches que dans les pays émergents.

Dans les pays riches, le haut niveau de l’épargne découle du vieillissement de la

population et des provisions effectuées en prévision de l’augmentation du ratio re-

traités/travailleurs. La hausse de l’épargne conjuguée à la diminution des opportunités

d’investissement domestiques amène ces pays à réaliser des investissements à l’étranger

et à enregistrer des excédents courants. Toutefois, plusieurs d’entre eux (e.g. le Japon)

épargnent moins qu’auparavant et le surplus d’épargne provient de plus en plus des

économies émergentes qui sont récemment passées de demandeurs à fournisseurs de

fonds sur les marchés de capitaux internationaux.

D’après Bernanke, une des raisons importantes de cette métamorphose des pays

émergents est la série de crises financières qu’ils ont connue au cours de la dernière

décennie. Ils ont alors été contraints de revoir leur gestion des flux de capitaux inter-

nationaux. Par exemple, certains pays de l’Asie de l’Est (e.g. Corée, Thäılande) sont

devenus prêteurs nets et ont accumulé des réserves de change pour se couvrir contre

d’éventuelles sorties soudaines de capitaux. D’autres pays de la région, comme la Chine,

constituent des réserves pour se prémunir d’un tel risque bien qu’ils n’aient pas connu

cette crise.

Cette stratégie d’accumulation présente un double intérêt car elle permet non seule-

ment de se protéger contre les brusques sorties de capitaux mais aussi de stimuler la

croissance par les exportations en évitant que la monnaie domestique ne s’apprécie.

Pour constituer ces réserves de change, les gouvernements ont recours à l’épargne do-

mestique des citoyens, épargne qu’ils emploient à l’achat de bons du trésor américains
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et d’autres actifs. L’autre facteur important de l’accroissement du surplus d’épargne

mondiale est l’augmentation du prix du pétrole qui a généré un excédent courant dans

les pays producteurs. Par exemple, le solde courant de l’Arabie Saoudite est passé d’une

situation d’équilibre en 1998 à un excédent d’un peu moins de 30% du PIB en 2008.

Ce surplus d’épargne aurait pu s’orienter vers de nombreux pays. Pourquoi s’est-il

dirigé vers les États-Unis ? Bernanke identifie plusieurs caractéristiques propres à ce

pays. Le développement avancé des nouvelles technologies, la croissance de la produc-

tivité, les faibles risques politiques, la protection importante des droits de propriété

et l’environnement institutionnel favorable ont contribué à faire des États-Unis une

place financière extrêmement attractive. L’afflux des capitaux étrangers a provoqué

une élévation des prix des actifs et une appréciation du dollar. L’enchérissement des

actifs a augmenté la richesse des ménages américains et leurs perspectives de revenus

futurs et, dans le même temps, a stimulé la consommation et a réduit l’incitation à

épargner.

Warnock et Warnock (2005) tentent également d’expliquer comment l’accumulation

de réserves de change par les pays émergents peut générer un déficit courant dans les

pays développés. Ils montrent que l’afflux de capitaux étrangers provoqué par un achat

massif de bons du Trésor peut augmenter leur prix et réduire leur taux d’intérêt. Il

s’ensuit une augmentation de la richesse des ménages qui leur permet de s’endetter

davantage. Au final, la propension à dépenser du pays augmente ce qui a un impact

négatif sur la balance courante. Bernanke établit le constat suivant. Jusqu’à la baisse

de mars 2000, le surplus d’épargne globale généra une élévation du prix des actifs mais,

par la suite, c’est davantage la diminution des taux d’intérêt qui exerça une pression à

la baisse sur l’épargne américaine.

D’après Bernanke, ce transfert d’épargne des pays émergents vers les États-Unis a

eu plusieurs implications économiques et politiques. Les excédents courants des pays

émergents leur ont permis de diminuer leur dette, de stabiliser leur monnaie et de se

couvrir contre les sorties soudaines de capitaux. Du côté des pays industrialisés, l’afflux
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de capitaux a eu pour conséquence principale d’augmenter le taux de construction et le

prix de l’immobilier. La forte inflation dans le secteur immobilier a obligé les ménages

à dépenser davantage pour acquérir un logement ce qui a augmenté la consommation

américaine.

De plus, ces entrées de capitaux modifient la composition sectorielle de l’économie

et peuvent réduire les exportations en stimulant davantage le secteur des services et la

production de biens non-échangeables – par exemple le secteur de la construction – que

le secteur exportateur.

Un des points majeurs de la thèse de Bernanke est que la politique économique

américaine est impuissante à réduire le déficit courant. Une réduction des taux ne ferait

qu’empirer la situation en stimulant la consommation et les dépenses d’investissement

domestiques. Une baisse du déficit public serait inefficace car c’est de l’endettement des

ménages que le déficit courant émane. Ainsi, Erceg, Guerrieri, et Gust (2005) estiment

qu’une réduction d’un dollar du déficit public impliquerait une réduction de 20 cents

du déficit courant. Cependant, Bernanke ne considère pas pour autant que réduire le

déficit public soit une mauvaise idée. Même si l’effet sur le déficit courant est modeste,

il en résulte au moins une réduction des obligations liées à la dette. Une autre mesure

lui parâıt davantage nécessaire : créer une incitation fiscale à l’épargne des ménages.

Une augmentation de l’épargne supporterait la productivité et la création de richesse

et aiderait la société américaine à faire des provisions pour le futur.

Toutefois, Bernanke estime que les principaux leviers qui permettraient de réduire

le déficit courant américain se trouvent hors des États-Unis. Il recommande aux pays

émergents de jouer un rôle plus ≪ naturel ≫ d’emprunteurs sur les marchés de capi-

taux internationaux. Pour améliorer le climat d’investissement, ils doivent continuer à

augmenter leur stabilité macroéconomique, renforcer les droits de propriétés, réduire

la corruption et supprimer les barrières érigées contre la libre circulation des capitaux

(par exemple en améliorant la régulation et la supervision du secteur bancaire et en

augmentant la transparence des marchés financiers). D’après Bernanke, un approfon-

dissement de la libéralisation financière des pays émergents permettrait aux capitaux
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de trouver de meilleurs rendements et de réduire le rationnement d’épargne. Il préconise

un ajustement graduel qui passe par une réduction de l’accumulation de réserves de

change, une plus grande flexibilité du taux de change et une ouverture financière plus

grande.

Cette thèse du surplus d’épargne est précisée par Caballero et al. (2008) qui ex-

pliquent la répartition des déséquilibres courants par la qualité institutionnelle et le

développement financier. Dans les pays émergents, le sous-développement financier

contraste avec le développement industriel très avancé. Les revenus générés par la

croissance industrielle ne peuvent être recyclés entièrement par le système financier

domestique et ces pays sont contraints d’exporter leur excédent d’épargne vers les pays

où la croissance est plus faible mais où le développement financier et institutionnel est

plus avancé.

Dans ce cas, l’origine du déficit courant américain se situe toujours hors des États-

Unis, dans les pays émergents incapables d’absorber toute l’épargne domestique. Les

capitaux se dirigent vers les États-Unis qui disposent d’un avantage comparatif dans

l’émission d’actifs recherchés par le reste du monde. Les américains jouent en quelque

sorte le rôle de banquier du monde en fournissant un service d’intermédiation. Ils dis-

posent d’un ≪ avantage exorbitant ≫ lié au rôle international du dollar. En d’autres

termes, ils touchent une ≪ rente d’intermédiation... [qui] finance le déficit commer-

cial ≫ (Caballero et al., 2008).

3.1.2.B Les points de contestation de la thèse de Bernanke

Excès d’épargne ou déficit d’investissement ?

L’idée d’un ≪ surplus d’épargne ≫ est contestée par certains auteurs qui préfèrent

y voir un ≪ manque d’investissement ≫ (Macfarlane, 2005) ou encore une ≪ sécheresse

de l’investissement ≫ Rajan, 2006) puisqu’il n’y a pas vraiment eu d’augmentation de

l’épargne au niveau mondial. Il s’agirait plutôt d’une redistribution de l’épargne liée

à la baisse du taux d’investissement dans certains pays après à la crise de 1997-1998

en raison d’une chute du nombre de projets d’investissements (Fonds Monétaire In-



Chapitre 3 : Revue de la littérature 125

ternational, 2005). Toutefois, si cette observation est valable pour la plupart des pays

émergents d’Asie, la Chine, elle, n’a pas été concernée par la crise et son excédent

courant est clairement lié à un accroissement plus rapide du taux d’épargne que du

taux d’investissement. Pour schématiser, on peut parler d’un manque d’opportunité

d’investissement dans les pays émergents qui ont subi la crise et d’un excès d’épargne

lié à l’insuffisance des infrastructures de protection sociale en Chine.

La politique économique américaine est-elle totalement impuissante à

réduire les déséquilibres mondiaux ?

En dépit d’un certain mérite intellectuel, Chinn (2005) reproche à la thèse du sur-

plus d’épargne mondiale de minimiser la responsabilité des autorités américaines, en

particulier au sujet du déficit public. Ce dernier n’a cessé de crôıtre depuis le début des

années 2000 en raison des réductions d’impôts effectuées par le gouvernement Bush,

du coût des guerres en Irak et en Afghanistan et du financement de la reconstruction

après Katrina. Bems, Dedola et Smets (2007) ont mis en évidence le rôle des politiques

monétaire et budgétaire américaines dans la baisse du taux d’épargne des États-Unis.

Chinn cite également une étude de l’OCDE selon laquelle une réduction d’un dollar du

déficit public réduirait le déficit courant américain de 40 cents et non de 20 comme Ber-

nanke l’avançait. Ainsi, il lui parâıt curieux d’affirmer que les pays d’Asie du Sud-Est

contraignent les États-Unis à vivre au dessus de leurs moyens, alors qu’en réalité c’est

la pénurie d’épargne aux États-Unis, largement liée au déficit public, qui vient aspirer

l’excès d’épargne mondiale.

Excès d’épargne ou excès de liquidité ?

Les indicateurs de liquidité en termes de prix et de quantité indiquent un excès de

liquidité au niveau mondial qui se manifeste à la fois par une masse monétaire grandis-

sante et un très faible taux d’intérêt 1. La littérature est divisée quant à la source de cette

hausse de la liquidité dans le monde. Si l’on raisonne en termes de demande de monnaie,

1. Le taux d’intérêt réel des grandes économies est resté négatif durant toute la première partie
des années 2000 ce qui peut être interprété comme une politique monétaire ≪ fortement accommo-
dante ≫ (FMI, 2007).
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on pourrait considérer que la croissance de la demande de crédit par les ménages et

les entreprises a conduit à une augmentation de la liquidité dans le monde. En réalité,

comme le montre Anderson (2007), le monde a connu une baisse de la demande de

liquidité – en particulier en Asie où la demande d’investissement a été plus faible qu’on

ne le pense souvent (Rajan, 2006) – plutôt qu’une augmentation. D’autres considèrent

que c’est une augmentation de l’offre de monnaie liée à des politiques monétaires ac-

commodantes qui a provoqué la croissance de la liquidité (Economist, 2007 ; Bibow,

2010b).

Au cours des dernières années, la thèse de ≪ l’excédent de liquidité ≫ a remporté un

succès croissant auprès des économistes qui s’interrogeaient sur l’origine des déséquilibres

mondiaux, venant souvent supplanter la thèse du ≪ surplus d’épargne ≫ ou celle de la

≪ sécheresse de l’investissement ≫. Bracke et Fidora (2008) ont testé empiriquement

les trois principales explications de la croissance des déséquilibres mondiaux à l’aide

d’un modèle VAR structurel appliqué aux États-Unis et à l’Asie émergente. Leurs

résultats indiquent que les chocs ≪ monétaires ≫ expliquent davantage les variations

des déséquilibres mondiaux que les chocs ≪ d’investissement ≫ et ≪ d’épargne ≫. Ils

concluent donc que l’excès de liquidité dans le monde pourrait avoir été une cause

plus importante des déséquilibres réel et financier qu’un excès d’épargne ou un déficit

d’investissement.

S’appuyant sur la thèse de ≪ l’excès de liquidité≫, Bibow (2010b) critique sévèrement

la vision de Bernanke. Il lui reproche de présupposer que l’excès d’épargne dans les pays

émergents est déjà présent, en attente d’être collecté puis investi, avec des gouverne-

ments des pays du Sud qui servent d’intermédiaires pour acheminer l’épargne des pays

pauvres aux pays riches. De plus, il conteste l’idée selon laquelle le surplus d’épargne

est responsable de la réduction du taux d’intérêt et il affirme au contraire que c’est la

politique monétaire américaine qui a généré le surplus de liquidités dans le monde.

D’après Bibow (2010b), l’insuffisance de la demande pour les produits américains

a conduit la Federal Reserve à réduire son taux directeur pour relancer l’activité

économique. Cette baisse du taux d’intérêt a provoqué une expansion de l’offre de

liquidité. Le surplus de dollars a été transféré au reste du monde par deux sources :
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le déficit courant et les flux de capitaux privés, encouragés par la faiblesse du taux de

la Federal Reserve. Ainsi, c’est la baisse des taux d’intérêt américain qui a provoqué

l’excès de liquidité au niveau mondial et non le surplus d’épargne mondiale qui a réduit

le prix du capital.

Pour autant, Bibow (2010b) ne déresponsabilise pas totalement les gouvernements

du reste du monde dont les politiques de demande sont partiellement responsables de

la mauvaise santé des marchés américains. Il ajoute que le manque de régulation des

banques européennes leur a permis de mener des politiques d’expansion agressives dans

les années 2000-2007. ≪ Au total, la somme des positions longues en dollars des banques

européennes a augmenté de 800 milliards ≫ sur cette période (McGuire et von Peter,

2009).

3.1.3 La ≪ matière noire ≫ : le déficit courant américain ne serait-il
qu’une illusion ?

Hausmann et Sturzenegger (2005) remettent en cause les statistiques officielles du

compte courant. Ils s’interrogent sur le fait que les États-Unis dégagent toujours des

flux nets de revenus d’intérêts positifs malgré une position extérieure nette déficitaire.

D’après eux, cela suggère l’existence d’une exportation nette de biens et services américains

pas, ou sous-enregistrée. Cette masse d’exportation invisible est dénommée ≪ matière

noire ≫ en référence à cette matière qui, en sciences physiques, ne peut être détectée

que par son champ gravitationnel. Dans le cas de la balance des paiements américaine,

la ≪ matière noire ≫ peut faire référence soit à cette masse d’exportation invisible –

lorsque l’on adopte une vision par le haut de la balance des paiements – soit aux ri-

chesses détenues à l’étranger qui n’apparaissent dans les statistiques qu’à travers les

revenus qu’elles génèrent – lorsque l’on adopte une vision par le bas de la balance des

paiements.

Les auteurs distinguent trois formes de matière noire : (i) le bénéfice d’émettre la de-

vise de réserve mondiale, (ii) le savoir-faire incorporé dans les actifs étrangers américains

et (iii) le levier que les États-Unis exercent en tant qu’investisseurs en capital-risque,

émettant des dettes et achetant des actifs plus risqués à l’étranger. Afin de déterminer
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l’ampleur de cette matière noire, les auteurs calculent la différence entre la position nette

d’investissement international ≪ correcte ≫ calculée à partir du flux de revenus nets des

États-Unis et les statistiques officielles du Bureau of Economic Analysis. En 2004, ils

estiment que cette matière noire, c’est-à-dire les actifs étrangers nets non comptabilisés,

s’élevait à 3100 milliards de dollars soit 26% de PIB américain. Ce chiffre impliquerait

que la position extérieure nette des États-Unis, au lieu de la dette nette affichée de 22%

de PIB, serait en fait excédentaire de 4% de PIB.

Cette thèse a suscité de nombreuses réactions. Tout d’abord, The Economist a

critiqué son originalité en montrant que cette idée provenait d’un papier de Cline (2005)

qui, même s’il n’emploie pas l’expression ≪matière noire≫, calcule la position extérieure

nette des États-Unis en termes de revenus générés. Cline montre ainsi que les États-

Unis sont restés en position de créditeur net au niveau économique bien qu’ils soient

devenus des débiteurs nets au niveau comptable.

Eichengreen (2006) adresse plusieurs critiques à cette thèse de la ≪ matière noire ≫.

Tout d’abord, les paiements d’intérêts des américains aux étrangers ont été artificielle-

ment réduits par le taux d’intérêt inhabituellement bas établi par Greenspan. D’autre

part, il n’y a pas de raison de préférer les statistiques concernant le revenu net pro-

venant de l’étranger à celles du compte courant. Les sources d’erreurs sont tout aussi

nombreuses dans les deux cas.

Meissner et Taylor (2006) dresse le bilan de la controverse sur la matière noire en

affirmant que, des deux éléments qui constituent cette thèse, le premier, selon lequel on

peut calculer une position d’investissement international nette à l’aide des flux de reve-

nus, est juste mais n’est pas totalement original et, le second, selon lequel cette matière

noire provient des exportations non-mesurées, est original mais pas nécessairement cor-

rect.

3.1.4 L’accumulation de réserves de change par les pays émergents et
le ≪ syndrome de la vertu conflictuelle ≫

La question de l’accumulation de réserves de change par les pays émergents est au

cœur des déséquilibres mondiaux de la dernière décennie. Nous détaillons ici les trois
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principaux motifs de constitution de réserves puis nous présentons le ≪ syndrome de la

vertu conflictuelle ≫ qui en découle.

3.1.4.A Les trois motifs d’accumulation de réserves de change

Le premier motif d’accumulation de réserve est le ≪ financement des ventes à

l’étranger ≫. D’après Summers (2004) ≪ un nombre substantiel de pays maintient un

taux de change fixe ou quasi fixe par le biais d’interventions de change très importantes

ce qui leur permet de réaliser des exportations massives vers les États-Unis ≫. Dans

ce cas, les réserves sont accumulées pour maintenir la compétitivité-prix et tirer la

croissance par les exportations. L’autre implication de cette politique de change est de

mettre à la disposition des américains tous les capitaux nécessaires – via l’achat de bons

du Trésor – pour qu’ils puissent continuer à acheter des produits asiatiques. Ainsi, Iley

et Lewis (2007) vont jusqu’à comparer les États-Unis à un ≪ acheteur compulsif ≫ pou-

vant vivre au-dessus de ses moyens grâce aux crédits illimités que lui accorde sa banque,

en l’occurrence les banques centrales des pays émergents.

La seconde raison a déjà été évoquée précédemment. Il s’agit du motif de ≪ compen-

sation ≫ (Dooley et al., 2004). Dans ce cas, les pays émergents accumulent des réserves

de change pour servir de collatéral aux investissements que les étrangers réalisent

chez eux. Toutefois, comme nous le notions supra, cette thèse souffre d’un manque

de crédibilité car ni les dépôts à la Federal Reserve, ni les bons du Trésor ne constituent

des garanties susceptibles d’être saisies en cas de défaut ou de crise (Roubini et Setser,

2005).

Feldstein (2005) évoque, quant à lui, une troisième cause d’accumulation : le motif

de ≪ précaution ≫ ou ≪ d’assurance ≫. L’idée est la suivante. Après la crise asiatique,

les pays émergents ont conclu qu’il ne pouvait pas compter sur le FMI ou sur les

réformes de l’architecture financière internationale pour les préserver des crises. Ils

ont alors choisi de se couvrir contre d’éventuelles attaques spéculatives en augmentant

leurs réserves de change. Pour atteindre cet objectif, ils ont abondamment dépassé la

norme communément admise des trois mois d’importations jusqu’à atteindre un niveau

suffisant pour décourager les spéculateurs.
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Ce dernier motif d’accumulation de réserves fait l’objet de plusieurs critiques. Pre-

mièrement, l’augmentation des réserves a débuté avant la crise. Deuxièmement, un

excès de réserves représente un coût pour le pays et, comme le remarque Summers

(2004), elles dépassent largement ce qui serait nécessaire pour se couvrir contre une

sortie soudaine des capitaux étrangers. Troisièmement, cet argument ne s’applique pas

tout à fait à la Chine car elle n’a pas subi la crise (Iley et Lewis, 2007). Or, il s’agit du

pays qui accumule le plus de devises.

3.1.4.B Le ≪ syndrome de la vertu conflictuelle ≫

L’accumulation de réserves de change pose aux pays émergents un problème majeur

que McKinnon et Schnabl (2006) qualifient de ≪ syndrome de la vertu conflictuelle ≫.

Cette notion est le reflet du concept de ≪ péché originel ≫ d’Eichengreen et Hausmann

(1999), selon lequel, les pays incapables d’emprunter dans leur propre monnaie sont

contraints de maintenir leurs parités fixes pour éviter une élévation de la charge de

la dette étrangère en cas de dépréciation de leur devise. Pour conserver l’ancrage de

leurs monnaies et éviter la faillite, ces pays doivent donc détenir des réserves de change

susceptibles de compenser en grande partie l’endettement international net du secteur

privé. C’est d’ailleurs ce qu’on fait de nombreux pays émergents à la suite de la crise

de 1997-98 au moyen de larges excédents courants.

Le ≪ syndrome de la vertu conflictuelle ≫ concerne, non plus les dettes en devises

étrangères, mais les actifs en dollars. Si en Europe la plupart des actifs à l’étranger sont

exprimés en euros, il en est autrement dans les pays d’Asie. Dans les pays émergents

d’Asie du Sud-Est, le sous-développement des marchés financiers et la persistance des

contrôles de capitaux amènent les investisseurs publics et privés à investir dans des ac-

tifs libellés en dollars plutôt que dans des actifs exprimés dans leur monnaie. Même le

Japon, qui présente un marché du capital très développé, place la majorité de son por-

tefeuille international en dollars afin de stabiliser le yen vis-à-vis de la devise américaine

(Hillebrand and Schnabl, 2006).

Plus la taille des actifs étrangers exprimés en dollars crôıt, plus les gouvernements

ont intérêt à stabiliser leur taux de change avec la devise américaine pour éviter une
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dévalorisation des avoirs extérieurs. Ainsi, tous les pays qui sont créditeurs interna-

tionaux mais qui ne peuvent pas prêter dans leur propre monnaie accumulent des

désalignements de change. McKinnon et Schnabl (2006) nomment ce phénomène le

≪ syndrome de la vertu conflictuelle ≫. On a donc ici un motif supplémentaire d’accu-

mulation de réserves de change : éviter une dévalorisation des actifs libellés en dollars.

Toutefois, avec le temps les pays d’Asie du Sud-Est en excédent courant accumulent

de plus en plus de créances en dollars – d’où le caractère vertueux. Le gouvernement

se trouve dans un dilemme car un jour ou l’autre il devra, sous la pression des pays

déficitaires, laisser s’apprécier sa monnaie, réduire ses exportations et potentiellement

déclencher de sérieuses forces déflationnistes pouvant aboutir à une trappe à liquidité

et à un taux d’intérêt nul – d’où le caractère conflictuel. McKinnon et Schnabl (2006)

concluent que, plus les gouvernements tardent à ajuster leurs parités, plus cet effet

négatif sera fort.

3.1.5 L’absence de stratégie européenne face aux déséquilibres mon-
diaux

Une série de papiers insiste sur les risques que les déséquilibres mondiaux font peser

sur l’Europe. Lane et Milesi-Ferretti (2007b) montrent à l’aide du Global Economic

Model du FMI que si les pays créditeurs refusent d’ajuster leurs devises, le dollar se

dépréciera par rapport à l’euro ce qui impliquerait une forte appréciation du taux de

change effectif réel de la zone euro. Park et al. (2006) soulignent qu’un ajustement

désordonné des déséquilibres mondiaux est susceptible d’affecter durement la crois-

sance européenne via des variations brusques et amples des taux de change et du taux

d’intérêt. Ils recommandent donc une plus grande implication de l’Europe dans le pro-

cessus de réduction des déséquilibres mondiaux.

L’Europe a-t-elle un rôle à jouer dans le redressement des déséquilibres mondiaux ?

Peut-elle mettre en œuvre une politique susceptible d’éviter les conséquences néfastes

des déséquilibres mondiaux ? Un grand nombre d’économistes et d’institutions affirment

que oui. Quatre types de politiques sont envisagés : monétaire, budgétaire, de change

et structurelle. Nous cherchons ici à déterminer quelle politique parâıt la plus apte à
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compenser les effets néfastes des déséquilibres mondiaux sur l’Europe.

D’après Cartapanis (2006) la politique monétaire pourrait être efficace pour stimuler la

demande intérieure à condition d’être suffisamment forte et pourquoi pas d’atteindre un

taux d’intérêt de 0%. Dans le même temps, un ajustement macroéconomique ordonné

devrait être mis en place à l’échelle du G7 et du G20 pour réduire les déséquilibres

mondiaux passant notamment par une série de réformes aux États-Unis et en Asie.

Toutefois, une telle politique de taux zéro supprime toute marge de manœuvre au cas

où une spirale déflationniste s’amorcerait. D’autre part, Brender et Pisani (2007) re-

lativisent l’efficacité de la politique monétaire en Europe. Ils montrent que la baisse

des taux a beaucoup moins de prise sur l’endettement des ménages européens que sur

celui de leurs homologues américains. En effet, les taux à long terme ont baissé dans

des proportions comparables à celles des États-Unis mais la réponse des ménages a été

beaucoup plus faible et moins rapide. Il semble que dans les grands pays européens, le

taux d’épargne financière des ménages soit plus lié aux taux d’emprunt qu’aux taux de

placement. Pour l’ensemble de ces raisons, nous écartons l’éventualité d’une interven-

tion européenne via sa politique monétaire.

D’après Paola Subacchi (2005), l’ajustement des déséquilibres mondiaux requiert que

l’Europe et le Japon jouent un rôle plus important dans la demande mondiale et

adoptant une stratégie de croissance différente, en particulier en matière de politique

budgétaire. Tant que ces pays maintiendront une épargne structurellement excessive,

le dynamisme de l’économie mondiale continuera à reposer étroitement sur l’excès

de consommation américain et sur l’excès d’investissement des économies émergentes

d’Asie. Ainsi, l’Europe doit adopter des politiques propres à générer une demande ad-

ditionnelle et à amener le compte courant de l’UE dans une situation de déficit.

Subacchi (2005) affirme que l’Europe a deux options. Soit elle continue à supporter

le plus gros de l’ajustement sans adopter une stratégie de croissance cohérente. Soit elle

décide de jouer un rôle actif dans les flux de capitaux internationaux. Tant que l’Europe

et le Japon maintiendront leur épargne à des niveaux excessifs, la croissance mondiale
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continuera à dépendre des États-Unis. L’Europe doit donc adopter une stratégie de

croissance cohérente de manière à redevenir un moteur de croissance au niveau mondial.

Elle a le choix entre adopter une croissance tirée par les exportations ou par la demande

intérieure (stratégies résumées dans le tableau 3.1).

En théorie, pour qu’un pays dégage un surplus de compte courant, il doit res-

treindre la demande domestique, résister aux afflux de capitaux étrangers et accumuler

des réserves de manière à maintenir son taux de change sous-évalué. La restriction

de la demande domestique réduit les importations et la croissance des prix des biens

exportables. Le contrôle des mouvements de capitaux et l’accumulation de réserves per-

mettent d’agir sur le cours de la monnaie pour améliorer la compétitivité. Toutefois,

une telle politique de change présente un inconvénient majeur : elle génère des pres-

sions inflationnistes que les gouvernements s’efforcent de combattre par des opérations

de stérilisation. Suivant cette stratégie, la croissance est dite ≪ tirée par les exporta-

tions ≫ plutôt que par la consommation domestique.

A l’inverse, pour qu’un pays dégage un déficit courant, il doit en principe mener une

politique monétaire stricte, pratiquer une politique fiscale expansionniste et laisser son

taux de change réel s’apprécier. La politique monétaire stricte passe par une augmen-

tation du taux d’intérêt qui ralentit la croissance des prix domestiques tout en attirant

des capitaux étrangers. L’augmentation de la demande de devises domestiques entrâıne

alors une appréciation du cours de cette monnaie. La politique fiscale expansionniste

permet d’alimenter la demande domestique mais elle provoque une augmentation des

importations. Dans ce cas, le pays opte pour une stratégie de croissance basée sur la

demande intérieure et l’accumulation de dettes vis-à-vis du reste du monde.

La Chine mène une politique délibérée de contrôle des flux de capitaux et d’accu-

mulation de réserves de change afin de maintenir sa parité artificiellement basse. Elle

suit donc une stratégie de croissance cohérente tirée par les exportations et dégage des

excédents courants. Les États-Unis tirent leur croissance par la demande intérieure au

moyen d’un large déficit public et d’une politique monétaire expansionniste. Ils n’ont

pas une stratégie de croissance classique puisqu’ils jouissent du privilège d’être la ≪mon-

naie ancre ≫ pour les pays en situation d’excédent courant. Ce privilège leur permet de
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dégager un déficit courant, c’est-à-dire d’attirer l’épargne du reste du monde, malgré

un taux d’intérêt très faible.

Tableau 3.1 – Les caractéristiques des stratégies de croissance

 
Stratégie de croissance tirée 
par les exportations 

Stratégie de croissance tirée 
par la demande intérieure 

Balance courante Excédentaire Déficitaire 

Politique budgétaire Restrictive Expansionniste 

Politique monétaire 
Inflationniste 

(accumulation de réserves) 
Stricte 

(taux d’intérêt attractif) 

Politique de change Change sous-évalué Change fort 

Contrôle des flux de  
capitaux 

Oui Non 

 

A contrario la zone euro n’a pas de stratégie de croissance cohérente. D’un côté,

elle dégage un excédent courant compatible avec un taux de change sous-évalué et, de

l’autre, elle mène une politique d’euro fort qui devrait conduire à un déficit courant. Ce

surplus d’épargne européen résulte de facteurs structurels (notamment démographiques)

et de facteurs extérieurs (les conséquences des stratégies de croissance adoptées dans le

reste du monde) plutôt que d’une stratégie active.

Etant donné les facteurs extérieurs qui affectent l’euro, Subacchi (2005) recom-

mande de passer d’une croissance tirée par les exportations à une croissance tirée par

la demande intérieure. Toutefois, même si les obligations du gouvernement délivrées

en euro procurent une alternative intéressante aux bons du trésor américains, la zone

ne bénéficie pas encore du ≪ privilège exorbitant ≫ inhérent à une monnaie de réserve

internationale. Elle ne peut donc pas adopter la même stratégie que les États-Unis.

La meilleure stratégie pour l’Europe serait d’augmenter les dépenses domestiques en

favorisant l’investissement de manière à générer une demande additionnelle et à réduire

les flux d’épargne vers les États-Unis. D’après Subacchi (2005), les deux leviers effi-

caces pour augmenter l’absorption domestique sont : le développement des innovations
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financières et l’augmentation des déficits publics.

Subacchi et Rossi (2005) optent pour le second levier. Elles affirment que les gou-

vernements d’Europe devraient émettre des obligations publiques de long-terme qu’ils

pourraient ensuite réinvestir domestiquement. De telles obligations répondraient à une

demande d’investissements peu risqués et permettraient aux pays européens de lisser

leurs revenus sur de nombreuses années. Subacchi et Rossi (2005) considèrent que le

ratio d’endettement n’est pas exogène et qu’il dépend de la structure démographique du

pays. Dans cette optique, la dette gouvernementale européenne n’est pas élevée mais

faible et elles recommandent qu’une politique fiscale expansionniste soit adoptée en

Europe au cours des prochaines années. Fitoussi et Laurent (2009) plaident également

en faveur d’investissements publics massifs financés par l’émission d’obligations pu-

bliques en euros. Ces investissements permettraient de moderniser le système productif

européen et de développer les infrastructures européennes avec notamment la construc-

tion d’un réseau de transport européen qui faciliterait les échanges internationaux et

permettrait une meilleure intégration du marché des biens.

La zone euro ne dispose pas non plus d’une politique de change clairement définie et

comme le font remarquer de nombreux auteurs, la politique de change européenne s’ac-

compagne trop souvent d’un biais pro-cyclique (Pisani-Ferry, 2004 ; Cartapanis, 2006

et Creel, Fitoussi et Le Cacheux, 2008). La zone euro reste passive alors que tous les

grands acteurs de l’économie mondiale ont des objectifs de change. Cartapanis (2006)

plaide en faveur de la mise en place d’une politique de change contra-cyclique qui consti-

tuerait une alternative à la politique budgétaire pour ajuster les effets asymétriques de

la hausse de l’euro. Le contrôle de la parité n’exigerait pas nécessairement de relâcher

les contraintes du Pacte de stabilité et de croissance comme l’impliquerait une inter-

vention budgétaire. En revanche, la définition d’une politique de change passerait par

la clarification de la position officielle de la zone euro qui est, pour l’heure, vague et

même assez ambigüe (Cartapanis, 2009). De fait, la responsabilité de cette politique

est confisquée par la BCE bien que le Traité de Maastricht dispose que l’orientation de

la politique de change relève des Ministres de l’économie et des finances ou du Conseil
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européen. Toutefois, les déclarations des banquiers centraux sont sans équivoques quant

à la responsabilité des décisions 2 :

≪ M. Euro, c’est moi ! ≫

Wim Duisenberg

≪ Je suis M. Euro. ≫

Jean-Claude Trichet

L’implémentation d’une politique de change contra-cyclique constitue un double

défi. Les instances européennes doivent d’abord arriver à s’entendre sur une position

commune malgré l’hétérogénéité des situations de ces membres. Puis, elles doivent par-

venir à contraindre la BCE de revoir son objectif de stabilité des prix au profit d’une

politique de change susceptible d’avoir un effet contra-cyclique. Cependant, la doctrine

de ≪ stabilité des prix ≫semble plus difficile à transgresser que la doctrine de ≪ sou-

tenabilité fiscale ≫. Si les contraintes du Pacte de stabilité ont été de nombreuses fois

transgressées par les gouvernements, en particulier depuis le début de la crise des sub-

primes, la BCE semble, quant à elle, bien plus réticente à abandonner sa politique de

rigueur. Jean-Claude Trichet déclarait 3 encore en juin 2010 que : ≪ L’idée que les me-

sures d’austérité pourraient provoquer une stagnation est incorrecte ≫.

En effet, la Banque centrale européenne ne partage ni les opinions de Subacchi et

Rossi (2005), ni celles de Cartapanis (2006). Elle considère que la balance courante

est un indicateur de la situation économique d’un pays et non un objectif en soi (Bini

Smaghi, 2006). Ainsi, la politique monétaire ne doit pas être utilisée à d’autres fins que

la stabilité des prix et la politique budgétaire ne doit servir qu’à absorber les chocs

temporaires de telle sorte que le budget reste équilibré à moyen terme. Pour agir sur la

croissance, la BCE préconise d’avoir recours aux politiques structurelles pour réformer

le fonctionnement des marchés des biens, du travail et des capitaux.

2. Les déclarations sont citées dans Creel J., Laurent E., et Le Cacheux J. (2007), ≪ La politique
de change de la zone euro ou le hold-up tranquille de la BCE ≫, Revue de l’OFCE, n. 100.

3. Entretien à La Repubblica du 16 juin 2010 retranscrit sur le site de la BCE :
http ://www.ecb.int/press/key/date/2010/html/sp100624.en.html
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Comme Bernanke (2005), Obstfeld et Rogoff (2004, 2005) estiment que c’est en

Europe et en Asie que se trouvent les principaux leviers qui permettraient un retour à

l’équilibre de la balance courante américaine. Pour un ajustement bénin, il faut notam-

ment que l’Europe accepte de se flexibiliser. Elle pourrait ainsi augmenter sa produc-

tivité, en particulier dans la production de biens non-échangeables, ce qui permettrait

d’augmenter sa croissance et de réduire le solde de sa balance commerciale.

Le Fonds Monétaire International appelle également à des réformes structurelles en

Europe pour rééquilibrer son environnement extérieur et éviter un ajustement désor-

donné des déséquilibres mondiaux (Lane et Milesi-Ferretti, 2007b). De Rato (2005)

ajoute que de telles réformes permettraient de revitaliser la croissance européenne et

donc de stimuler la croissance mondiale au moment où les États-Unis réduiront leur

déficit budgétaire.

3.1.6 Les éléments à retenir pour la modélisation

Les contributions de Dooley et al. (2003, 2004), bien qu’elles n’emploient pas encore

l’expression, posent les bases de la réflexion sur les ≪ déséquilibres mondiaux ≫. D’un

côté, les pays d’Asie tirent leur croissance par les exportations via une accumulation de

réserves qui vise à maintenir le taux de change fixe. De l’autre, la croissance américaine

est tirée par la demande intérieure qui est alimentée par l’afflux de capitaux étrangers.

Il y a donc un intérêt mutuel à l’accumulation de déséquilibres extérieurs.

La thèse du surplus d’épargne mondiale de Bernanke (2005) a marqué le débat sur

les déséquilibres mondiaux car elle propose une vision à la fois globale et financière

de la question. Les principaux apports sont : (i) de considérer que les déséquilibres

résultent d’un déficit d’épargne américaine bien qu’il considère que celui-ci tire son ori-

gine hors des États-Unis ; (ii) d’établir le lien entre déséquilibres extérieurs et baisse des

taux d’intérêt ; (iii) d’identifier les causes des excédents courants dans le monde (crise

asiatique, hausse des prix du pétrole et de la démographie des pays développés) ; (iv)

d’expliquer l’afflux des capitaux aux États-Unis par leur développement institutionnel

et financier et autres ≪ facteurs spéciaux ≫.

Toutefois, d’autres éléments de cette thèse sont critiquables. En premier lieu, le



138 Deuxième partie

terme de surplus d’épargne mondiale est contesté car, mis à part en Chine, c’est une

réduction de l’investissement en Asie plutôt qu’une hausse de l’épargne qui explique

l’émergence d’excédents courants (Rajan, 2006).

En second lieu, on peut reprocher à Bernanke de minimiser la part de responsabilité

de la politique économique américaine. En effet, les réductions d’impôts et l’augmenta-

tion des dépenses de guerre ou de reconstruction après Katrina expliquent le creusement

du déficit budgétaire qui a fortement participé à la hausse du déficit courant (Chinn,

2006).

En troisième lieu, Bibow (2010b) s’oppose à l’idée que la baisse du taux d’intérêt

résulte de l’augmentation de l’épargne disponible dans le monde. Certes, la politique

monétaire des États-Unis est une réaction aux politiques de demande des pays du reste

du monde et les causes d’excédents courants identifiées par Bernanke restent valides.

Toutefois, c’est la baisse du taux d’intérêt américain qui est responsable de l’excès de

dollars dans le monde et non le surplus d’épargne mondiale qui est responsable du faible

taux d’intérêt.

La thèse de la ≪ matière noire ≫ d’Haussman et Sturzenegger (2005) a connu un cer-

tain succès ce qui pourrait s’expliquer par sa capacité à rétablir une certaine cohérence

avec le précédent processus d’accumulation des déséquilibres 4. Toutefois, cette thèse

n’est ni totalement originale, ni nécessairement correcte (Meissner et Taylor, 2006). En

effet, pourquoi considérer que les statistiques sur les revenus nets sont plus fiables que

celles sur le compte courant ?

Les pays émergents ont de bonnes raisons d’accumuler des réserves de change, que ce

soit pour s’assurer contre une sortie soudaine des capitaux étrangers, pour financer leurs

ventes à l’étranger ou encore pour éviter une dévalorisation à court terme de leurs avoirs

extérieurs. Cependant, ce choix implique un coût important. D’une part, ces capitaux

pourraient être placés de manière plus rentable. D’autre part, la perte que ne manquera

pas de susciter un jour ou l’autre l’appréciation de la monnaie domestique sera de plus

4. Si cette thèse était vérifiée, cela suggérerait que les États-Unis occupent une position comparable
à celle du Royaume-Uni pendant le cycle précédent, c’est-à-dire qu’ils percevraient des revenus nets
massifs qui leur permettraient de consommer plus qu’ils ne produisent tout en continuant à augmenter
leur stock d’avoirs étrangers.
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en plus importante à mesure que les avoirs étrangers en dollars s’accumulent. Cette

stratégie de change a tout de même été adoptée par de nombreux pays qui ont considéré

que les gains qu’elle procure dépassent les coûts qu’elle implique.

Si les stratégies de croissance des États-Unis et de l’Asie du Sud-Est sont cohérentes,

en Europe il convient d’adopter une stratégie active et adaptée à l’environnement in-

ternational. La zone euro ne peut pas tout à fait reproduire la stratégie américaine car

elle ne bénéficie pas (encore) de ≪ l’avantage exorbitant ≫ que procure une monnaie de

réserve internationale. Toutefois, l’Europe peut adopter une stratégie active de lutte

contre les effets négatifs de l’accumulation des déséquilibres mondiaux. Parmi les leviers

à la disposition de la zone euro, nous avons éliminé la politique monétaire en raison

de son efficacité limitée et de l’absence de marge de manœuvre qu’une réduction des

taux d’intérêt au voisinage de 0% laisserait en cas de nouveau choc déflationniste. Nous

avons également écarté l’idée de la définition d’une politique de change contra-cyclique

(Cartapanis, 2006) en raison de l’attachement de la BCE à sa doctrine de ≪ stabilité

des prix ≫ et de la difficulté dans l’immédiat de réformer la gouvernance de la zone

euro. La politique structurelle préconisée par la BCE et le FMI pourrait augmenter la

croissance européenne et creuser le déficit courant à condition que la croissance de la

productivité concerne surtout le secteur des biens non-échangeables (Obstfeld et Ro-

goff, 2004). Une telle politique ne pourrait porter ses fruits qu’à moyen ou long terme

et la zone euro continuerait alors à supporter les effets néfastes de l’accumulation de

déséquilibres mondiaux. Nous optons donc pour une réponse par la politique budgétaire

conformément à ce que recommandent Subacchi et Rossi (2005). L’Europe doit adopter

une stratégie de croissance cohérente tirée par la demande (Subacchi, 2005) et, pour

ce faire, les Etats doivent émettre des obligations de long terme et profiter de l’oppor-

tunité offerte par le faible coût du capital pour moderniser le système productif et les

infrastructures européennes (Fitoussi et Laurent, 2009).

3.2 Revue des modèles macroéconomiques

Afin de déterminer quelle modélisation est la plus appropriée pour appréhender la

question des déséquilibres mondiaux, et notamment d’en déterminer les conséquences
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sur l’Europe, nous passons en revue les modèles macro-économiques utilisés dans la

littérature.

On peut distinguer quatre types de modèle inspirés, respectivement, du Nouveau

paradigme de la macroéconomie ouverte (Obstfeld et Rogoff, 2005 ; Miller et Zhang,

2007, Lane et Milesi-Ferretti, 2007b), de la théorie Post-Keynésienne (Lavoie et Zhang,

2008 ; Mazier et Tiou Tagba, 2009), du modèle d’absorption (Brender et Pisani, 2007)

et du modèle de portefeuille (Blanchard et al., 2005 ; Brender et Pisani, 2007 ; Artus,

2008).

Après avoir fait le point sur les apports et les principaux enseignements de ces tra-

vaux, nous concluons en établissant les caractéristiques que notre modèle doit comporter

et en discutant de la forme de modélisation la plus appropriée pour les y intégrer.

3.2.1 Les modèles fondés sur le Nouveau Paradigme de la Macroéco-
nomie Ouverte

Le Nouveau Paradigme de la Macroéconomie Ouverte a été développé à partir du

papier séminal d’Obstfeld et Rogoff (1995) dans lequel ils définissent le Redux model,

c’est-à-dire le modèle ≪ restauré ≫ de la dynamique des taux de change. Ils proposent

une théorie basée sur la ≪ rigueur microéconomique ≫ de la théorie intertemporelle de

l’utilité, dans laquelle ils incorporent des rigidités nominales de court terme. Ils mettent

ainsi en évidence un lissage inter-temporel des effets réels d’un choc monétaire et la

possibilité qu’une augmentation permanente et non-anticipée des dépenses publiques

ne produise une baisse des taux d’intérêt internationaux. Ce deuxième résultat s’expli-

querait par le fait qu’en présence de rigidités sur les prix, le choc budgétaire provoque

une augmentation de la production de court terme au-dessus de la production de long

terme, ce qui réduit le taux d’intérêt (les agents augmentant leur épargne pour tenter

de lisser leur consommation).

Depuis la parution de cet article et de l’ouvrage Fundations of International Ma-

croeconomics (Obstfeld et Rogoff, 1996), de nombreux modèles d’équilibre général dy-

namique incorporant des rigidités nominales et de la concurrence imparfaite ont été

développés dont certains, plus récemment, pour traiter la question des déséquilibres
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mondiaux.

En premier lieu, Obstfeld et Rogoff (2005), eux-mêmes, ont proposé un modèle à trois

pays dans lequel le rééquilibrage de la balance courante passe par un report de la

demande des pays en déficit du secteur des biens échangeables à celui des biens non-

échangeables. Ce report produit un effet sur le taux de change par deux canaux : (i)

le prix relatif des biens échangeables et (ii) le prix relatif des biens non-échangeables

par rapport aux biens échangeables. L’objectif des auteurs est de mettre en évidence

les conséquences d’un ajustement de la balance courante américaine pour l’Europe et

l’Asie en suivant différents scénarios. Ils montrent par exemple que, dans l’hypothèse

d’un retour à l’équilibre des balances courantes des trois zones, la dépréciation du dollar

pourrait s’élever à 30% vis-à-vis des devises européennes et à 37% vis-à-vis des devises

asiatiques.

On peut adresser deux principales critiques à ce modèle. Premièrement, il suppose

un volume de production constant. Deuxièmement, l’ajustement de la balance courante

passe essentiellement par les changements dans le secteur réel. En effet, les éléments

propres au secteur financier (part des avoirs et des dettes en devises étrangères, taux de

rendement et valeur) n’entrent pas dans les équations comportementales (Srinivasan,

2005). Ces variables influencent uniquement l’équilibre courant via les effets de revenus.

Lane et Milesi-Ferretti (2007b) utilisent le modèle GEM (Global Economy Model)

développé par le FMI. Il s’agit d’un modèle multinational d’Équilibre Général Inter-

Temporel Stochastique (en anglais DSGE pour Dynamic Stochastic General Equili-

brium) basé sur le nouveau paradigme de la macroéconomie ouverte et utilisé pour

évaluer les politiques économiques. Les DSGE consistent à introduire des phénomènes

de rigidités nominales et réelles, des imperfections de marchés et d’autres perturbations

aléatoires 5 dans les modèles néoclassiques de la théorie des cycles réels (Mignon, 2010).

Le modèle de Lane et Milesi-Ferretti (2007b) comporte quatre zones et repose sur

les hypothèses suivantes : (i) chaque région produit un bien échangeable et un bien non-

5. Celles-ci portent notamment sur la demande et la politique économique.
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échangeable à partir de capital, de travail et de biens intermédiaires pour être produit ;

(ii) la fonction de production est de type CES 6 ; (iii) la concurrence est imparfaite sur

les marchés ; (iv) il y a deux types de consommateurs, ceux contraints par la liquidité

qui consomment tout leur revenu disponible et ceux qui sont forward-looking, donc

≪ ricardien ≫au sens de Barro (1974) ; (v) la politique monétaire est basée sur une

règle de Taylor sauf dans le premier scénario dans lequel l’Asie cherche à maintenir son

taux de change fixe vis-à-vis du dollar ; (vi) la politique budgétaire a pour objectif de

stabiliser le ratio dette/PIB à moyen terme ; (vii) à long terme, en raison de critères

démographiques et de productivité, les États-Unis sont la seule région déficitaire.

Le modèle produit les résultats suivants. Tout d’abord, la réduction du déficit cou-

rant américain devrait être associée à une dépréciation du dollar mais, si les taux de

change d’Asie s’ajustent, cela ne devrait pas entrâıner une forte variation du taux de

change réel de la zone euro. D’autre part, la quantification des effets de valorisation leur

permet de montrer que l’Asie est plus exposée au dollar que l’Europe. Enfin, le modèle

indique qu’en cas de non ajustement des déséquilibres mondiaux, la zone euro verra sa

devise s’apprécier fortement ce qui pourra gravement nuire à sa santé économique.

Le modèle de Miller et Zhang (2007) est également un DSGE basé sur le nouveau pa-

radigme de la macroéconomie ouverte. Il s’agit d’un modèle à un bien, deux périodes,

deux états de nature et deux pays (États-Unis et reste du monde). L’objectif est de

montrer que l’aversion à la perte des pays du Sud les a amenés à augmenter leur épargne

de précaution et a généré le surplus d’épargne à la source des déséquilibres mondiaux.

D’après Miller et Zhang, ce surplus d’épargne de précaution est un phénomène tempo-

raire, ce qui implique que les pays du Sud pourraient décider d’arrêter d’accumuler des

réserves de ce type. Dans ce cas, l’arrêt des flux de capitaux vers les États-Unis, s’il est

soudain, pourrait provoquer un ≪ atterrissage en catastrophe 7 ≫.

6. Constant Elasticity of Substitution.
7. En anglais, il s’agit de la notion de ≪ hard landing ≫. Il s’agit d’une métaphore qui compare

l’ajustement d’une économie à un avion qui pourrait s’endommager en atterrissant. Bien qu’il n’existe
pas de définition explicite de cette notion, on considère généralement qu’un ≪ atterrissage en catas-
trophe ≫ signifie que l’ajustement de la balance courante passera par une récession économique ou, tout
du moins, par une forte contraction de la croissance du PIB.
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Le modèle dynamique d’équilibre général de Caballero, Fahri et Gourinchas (2008)

a rencontré un écho favorable chez de nombreux économistes. Son succès s’explique

sans doute par le principal enseignement qui s’en dégage : les trois caractéristiques

inhabituelles du système financier international (déficit courant américain massif, fai-

blesse des taux d’intérêt de long terme et proportion grandissante d’actifs américains

dans les portefeuilles mondiaux) sont le produit d’une situation d’équilibre dans un

contexte où les capacités à produire des actifs financiers à partir des investissements

réels sont asymétriques dans les différentes régions du monde.

Il s’agit d’un modèle à trois zones : une région ≪ U ≫ à forte croissance et développée

financièrement (États-Unis, Royaume-Uni et Australie), une région ≪ E ≫ à faible crois-

sance et développée financièrement (zone euro et Japon) et une région ≪ R ≫ à forte

croissance mais pas développée financièrement (le reste du monde). L’objectif du pa-

pier est de montrer que la croissance des pays émergents, couplée à leur incapacité à

développer des instruments financiers locaux, entrâıne une augmentation de leur de-

mande d’instrument d’épargne au-delà de ce qu’ils sont en mesure de produire. Ces pays

sont donc contraints de rechercher ces supports d’épargne dans les pays développés fi-

nancièrement. La croissance potentielle étant plus élevé dans la zone ≪ U ≫ que dans

la zone ≪ E ≫, la plus grande partie des flux d’épargne se dirige vers ≪ U ≫. Au final,

le modèle permet à Caballero et al. (2008) de montrer que les déséquilibres mondiaux

résultent des différences de développement institutionnel et financier et des perfor-

mances de croissance. Pour reprendre l’expression de Chaney, le modèle de Caballero

et al. (2008) consiste à rationnaliser les déséquilibres extérieurs de manière à obtenir

≪ un équilibre des déséquilibres mondiaux 8 ≫.

Deux principales critiques sont adressées à ce modèle. D’abord, son apparente com-

plexité. Comme Mussa (2006) le fait remarquer, le papier comporte environ trois cents

équations. Or, il note que ≪ si on applique la règle selon laquelle le lectorat d’un papier

parmi les responsables de la politique économique est inversement proportionnel au

8. Eric Chaney dans ≪ Les États-Unis dans la mondialisation ≫, Mélandri P., F. Martel, E. Chaney
et N. Véron, (2009).
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nombre d’équations qu’il comporte, on s’attend à ce que le lectorat, au-delà du cercle

des macro-économistes internationaux expérimentés et qui s’inscrivent dans cette ap-

proche méthodologique, soit assez limité ≫. D’autre part, Frankel (2006) reproche au

modèle de réaliser le ≪ tour-de-force ≫ de représenter à partir d’un modèle d’équilibre

une réalité profondément déséquilibrée. Il rappelle de nombreux exemples de sur/sous-

évaluations qui ont amené à de nouvelles théories cherchant à rationaliser l’anomalie et

qui ont ensuite été démenties par les faits quelques années plus tard. En résumé, il af-

firme qu’à moyen ou long terme, les déterminants classiques (revenu par tête, équilibre

budgétaire, écarts de croissance et démographie) permettront à nouveau d’expliquer la

répartition des déséquilibres courants dans le monde.

3.2.2 Les modèles post-keynésiens

La question des déséquilibres extérieurs est traitée par deux familles de modèles

post-keynésiens. D’une part, les modèles de déséquilibres à la Chiarella et Flaschel et,

de l’autre, les modèles stock-flux cohérents à la Godley et Lavoie.

Les modèles de déséquilibres, en économie ouverte et en temps continu, basés

sur l’approche de Chiarella et Flaschel (2000) permettent, grâce à quelques outils

mathématiques puissants, d’obtenir des modèles de taille raisonnable. L’analyse des

eigen-values des paramètres permet notamment d’identifier les seuils à partir desquels

le système d’équation devient instable. De tels modèles apparaissent particulièrement

intéressants pour étudier les propriétés de stabilité des déséquilibres extérieurs. Ainsi,

Proaño (2009) montre à partir d’un modèle de déséquilibre à deux pays qu’une plus

grande interdépendance économique peut être déstabilisante en raison du renforcement

des effets de retour. Toutefois, le phénomène des ≪ déséquilibres mondiaux ≫ n’a, à

notre connaissance, pas encore été modélisé de cette façon.

Les modèles stock-flux cohérents présentent de nombreux avantages. Tout d’abord,

ils garantissent une certaine logique temporelle dans la mesure où l’introduction de

retards permet ≪ d’assurer que les causes précèdent les effets de sorte que nous puis-

sions préserver l’exactitude de la séquence temporelle et comprendre les processus en



Chapitre 3 : Revue de la littérature 145

œuvre ≫ (Godley et Lavoie, 2006). Le second avantage de ces modèles est de proposer

une articulation cohérente des flux et des stocks. Les stocks résultent des flux et chaque

flux vient modifier un stock. La cohérence du modèle assure que lorsque les contraintes

comptables de N − 1 secteurs sont respectées, la contrainte budgétaire du N e secteur

est vérifiée. Cette ≪ condition de cohérence du système ≫ permet de s’assurer qu’il n’y

a pas de ≪ trou noir ≫ dans le modèle (Godley et Lavoie, 2006).

Le modèle de Zhao et Lavoie (2008) permet de mesurer les effets qualitatifs de la

diversification des réserves officielles de la banque de populaire de Chine selon deux

scenarii : diversification immédiate ou graduelle. A partir d’un modèle à trois pays

(Chine, États-Unis et zone euro), ils montrent que cette diversification entrâınera une

appréciation de l’euro vis-à-vis du dollar et du yuan. De plus, les résultats de leurs

simulations indiquent que le niveau de l’appréciation à long terme est plus fort si

l’ajustement est graduel que s’il est instantané. Ainsi, il y a un effet de dépendance

au chemin suivi (path-dependency) puisque le sentier de transition influence l’équilibre

de long terme.

Le modèle à trois pays (États-Unis, zone euro et Chine) de Mazier et Tiou Tagba

Aliti (2009) étudie l’effet de la diversification des réserves de change en Asie en intégrant

des prix flexibles. A partir des trois versions du modèle qu’ils développent (parité yuan-

dollar fixe, parité yuan-dollar flexible et un modèle à prix flexible), les auteurs montrent

que : (i) la diversification des réserves aura un impact négatif sur l’Europe ; (ii) la flexi-

bilisation de la parité yuan-dollar permettrait de réduire efficacement les déséquilibres.

Etant donné qu’un régime de flottement pur parâıt aujourd’hui peu vraisemblable, ils

recommandent la mise en place d’un régime de change plus administré dans lequel la

Banque populaire de Chine intervient pour atteindre une cible en termes de niveau de

réserves ou de balance courante.

Toutefois, comme le rappelle Lavoie (2010), ces modèles ont deux limites. La première

est qu’ils deviennent rapidement gigantesques. Le modèle de Zhao et Lavoie comporte

plus de quatre-vingt dix équations et les différentes versions du modèle de Mazier et

Tiou Tagba Aliti plus de cent-dix. Le second défaut de ces modèles est qu’ils sont très

sensibles aux hypothèses qui définissent les équations comportementales. Ces modèles
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devraient donc être simplifiés (Lavoie, 2008) et mieux calibrés (Lavoie, 2010).

3.2.3 Le modèle d’absorption

3.2.3.A Le modèle d’Alexander

L’approche de l’absorption s’inspire de la vision keynésienne de la balance des paie-

ments selon laquelle le bas de la balance s’adapte aux transactions réelles. Alexander

(1952, 1959) se place dans le cadre d’une petite économie ouverte en changes fixes. Il

part de l’identité comptable :

PIB ≡ C + I +G+X −M (3.1)

Avec : Y = revenu domestique ; C = consommation I = investissement ; G = dépenses publiques ;

X = exportations ; M = importations

Il définit ensuite l’absorption domestique comme l’ensemble des dépenses des résidents

en biens et services domestiques ; c’est-à-dire, comme la somme de la consommation

privée, de l’investissement domestique et des dépenses publiques :

A = C + I +G (3.2)

A partir de ces deux identités on peut montrer que la balance commerciale est la

différence entre le revenu du pays et ses dépenses, c’est-à-dire l’absorption :

PIB −A = X −M (3.3)

Comme nous nous intéressons ici, non pas à la balance commerciale, mais à la

balance courante, nous remplaçons le PIB par le PNB car ce dernier comporte, en sus,

le revenu net des investissements étrangers :

PNB = PIB +RV N (3.4)
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Avec : PNB = produit national brut ; RVN = revenu net

La différence entre le PNB et l’absorption nous permet d’obtenir la balance courante,

c’est-à-dire la somme de la balance commerciale et du revenu net :

PNB −A = X −M +RV N = CA (3.5)

CA = balance courante

Ainsi, le pays enregistre un déficit courant lorsque l’absorption excède le revenu na-

tional (PNB < A) et un excédent courant lorsque c’est le contraire (PNB > A). Les

situations de déséquilibre courant impliquent des mouvements de capitaux pour com-

penser l’écart entre revenu et dépenses du pays. Ces mouvements de capitaux peuvent

s’effectuer de deux manières : par une variation de la position extérieure nette du sec-

teur privé (∆K) ou par une variation des réserves de change de la banque centrale

(∆R) :

CA = ∆K −∆R (3.6)

Avec : ∆K = variation de la position extérieure nette du secteur privé ; ∆R = variation des réserves

de change de la banque centrale

Lorsque les flux de capitaux privés ne compensent pas le déséquilibre courant, le stock

de change varie pour solder la balance des paiements. On peut alors réécrire cette

identité :

∆R = −∆K − CA (3.7)

En changes fixes, l’ajustement du déséquilibre extérieur est assuré par la variation

des réserves de change de la banque centrale qui règle la différence entre balance cou-

rante et flux nets de capitaux privés de manière à maintenir le taux de change fixe. En

changes flexibles, l’ajustement passe par une variation du taux de change de manière à

égaliser l’offre et la demande de devises domestiques. Pour illustrer ce modèle, prenons
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l’exemple du déficit courant des États-Unis que l’on a pu observer au cours des années

2000. Celui-ci signifie que la contribution des américains à la production mondiale est

inférieure à leur consommation. En contrepartie de cette surconsommation américaine,

le reste du monde se voit offrir des titres financiers contre de la production et des reve-

nus futurs des États-Unis. Ces titres peuvent prendre la forme d’actions, d’obligations,

de bons du Trésor, de dépôts bancaires ou de toutes autres valeurs mobilières. Pour

l’essentiel, ces titres sont détenus par des agents privés mais la part que possèdent les

gouvernements, les banques centrales et autres institutions internationales est de plus

en plus importante depuis quelques années.

3.2.3.B L’étude des déséquilibres mondiaux à partir du modèle
d’absorption

Nous reprenons ici la démonstration de Brender et Pisani (2007) qui, à l’aide du

modèle d’absorption, expliquent pourquoi l’augmentation du prix du pétrole et l’insuffi-

sance du développement financier de l’Asie ont conduit les pays développés à augmenter

leur propension à dépenser.

Les effets de la capacité d’absorption limitée des pays pétroliers

A partir d’une version un peu modifiée du modèle d’Alexander, Brender et Pisani

(2007) étudient les implications de la capacité d’absorption limitée des pays pétroliers

et montrent que le déficit courant des pays développés a permis à l’économie mondiale

d’absorber le choc pétrolier du début des années 2000. La démonstration suivante s’ap-

puie sur leur modèle à deux régions : les pays développés (indicés d) et les pays pétroliers

(indicés p). Le PIB de chacune des régions est obtenu par la somme des dépenses (D)

qui y sont réalisées par les résidents du pays et par les résidents de l’autre région :

Yd = (1− µd)Dd + µpDp (3.8)

Yp = (1− µp)Dp + µdDd (3.9)

La part du revenu dépensée domestiquement est obtenue en soustrayant la part de
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la dépense nationale consacrée aux importations ((1−µi)Di) tandis que les exportations

sont obtenues en multipliant la propension à importer de l’autre zone par sa dépense

(µjDj). Au final, les équations ci-dessus sont l’équivalent de l’équation canonique :

Yi = Ai +Xi −Mi (3.10)

Avec : A = l’absorption ; X = les exportations ; M = les importations

La dépense est déterminée en multipliant le PIB par la propension à dépenser (δ)

de la région :

Dd = δdYd (3.11)

Dp = δdYp (3.12)

En théorie, la propension à dépenser est une fonction décroissante du revenu. Dans

les pays développés, elle dépend également du niveau du taux d’intérêt : s’il baisse, elle

augmentera. Dans les pays pétroliers, la capacité d’absorption est limitée : au-delà d’un

certain revenu, les dépenses n’augmentent plus et restent fixées à un montant D̃p.

On pose qu’à l’équilibre le PIB des pays développés est à son niveau de plein-emploi

Ȳd, les dépenses des pays pétroliers sont à leur niveau maximum et le prix du pétrole est

tel que les échanges entre les deux zones sont équilibrés. Les PIB sont alors égaux aux

dépenses dans chacune des régions ce qui implique que leurs propensions à dépenser

sont égales à l’unité.

Supposons maintenant que survienne une brusque augmentation du prix du pétrole

qui vienne modifier la part du revenu des pays développés consacrée aux importations

pétrolières, celle-ci devenant alors : µd +∆µd.

En remplaçant la propension à importer des produits pétroliers des pays développés

par sa nouvelle valeur, on obtient :

Yd = (1− µd −∆µd)δdYd + µdD̃p (3.13)
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Dans le même temps, on suppose que la propension à dépenser des pays développés

demeure inchangée (δd = 1). En simplifiant l’équation précédente, on obtient l’expres-

sion de Yd après le choc ; celle-ci est inférieure au niveau de plein-emploi :

Yd =
µdD̃p

(µd +∆µd)
< Ȳd (3.14)

Pour revenir au plein-emploi, les agents des pays développés doivent s’endetter pour

dépenser au-delà de leur PIB et leur propension à dépenser doit se fixer à :

δd =
1− µd

(1− µd −∆µd)
> 1 (3.15)

Pour maintenir leur PIB à son niveau de plein-emploi, les pays développés doivent

dépenser plus qu’ils ne produisent et donc accepter d’enregistrer un déficit commercial.

De leur côté, les pays pétroliers dépensent moins que ce qu’ils produisent et dégagent

un excédent commercial. Ainsi, lorsque les prix du pétrole augmentent, les pays pro-

ducteurs deviennent exportateurs d’épargne à condition que le reste du monde accepte

de s’endetter et de dépenser plus que son revenu.

La pression déflationniste exercée par les économies émergentes d’Asie

Les pays exportateurs de biens manufacturés sont des exportateurs potentiels d’épar-

gne. Pour que ce potentiel se réalise, il convient que le reste du monde accepte de

s’endetter. A partir d’un modèle similaire au précédent dans lequel on introduit un

taux de change, Brender et Pisani (2007) montrent, qu’en Asie, la capacité de prise de

risque limitée et la volonté d’assimiler une population nombreuse et largement sous-

employée ont généré un excédent potentiel d’épargne. Le revenu est, comme dans le

modèle précédent, la somme des dépenses des résidents et des exportations :

Yd = (1− µd)Dd +
1

e
µaDa (3.16)

Ya = (1− µa)Da + eµdDd (3.17)
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Chaque région utilise sa propre monnaie. Les parts des dépenses réalisées domesti-

quement et à l’étranger dépendent alors du taux de change 9. Lorsque e augmente (e.g.

le dollar s’apprécie), la propension à importer du pays développé augmente et la pro-

pension à importer des pays d’Asie diminue. Les dépenses sont déterminées de manière

parfaitement identique au modèle précédent :

Dd = δdYd (3.18)

Da = δaYa (3.19)

Les pays émergents d’Asie possèdent une main-d’œuvre abondante qui est encore

en grande partie inemployée. De ce fait, on pose que Ȳ est le niveau d’emploi recherché

par les autorités plutôt que le niveau de plein-emploi. Par ailleurs, on suppose que les

pays d’Asie ont une capacité d’absorption limitée et donc une propension à dépenser

inférieure à l’unité lorsqu’elles atteignent le niveau d’emploi désiré. Ceci s’explique

par une croissance déséquilibrée avec d’un côté un surdéveloppement industriel et, de

l’autre, un sous-développement financier.

Or, dans ces pays, le taux d’épargne est élevé mais le système financier n’est pas

en mesure d’absorber une telle masse de capitaux. D’après Brender et Pisani (2007),

cela s’explique par une forte aversion au risque des épargnants combinée à un sous-

développement financier. Si la capacité à prendre des risques (r) est inférieure à la

capacité d’épargne (s), l’épargne potentielle ne pourra être investie (i) : s > r ≥ i et la

propension à dépenser sera inférieure à l’unité : δ < 1.

Bien sûr, les pays émergents pourraient augmenter l’investissement productif mais

ils risqueraient alors d’accumuler du capital à un rythme insoutenable. Ils pourraient

également utiliser cette épargne à des fins non productives telles que l’investissement

résidentiel ou l’investissement public. Toutefois, de tels investissements se heurtent à

une organisation financière insuffisamment développée et à une capacité du gouverne-

ment à mettre en œuvre de nouveaux projets qui est limitée.

9. Le taux de change e est coté au certain pour les pays développés.
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En raison de ces contraintes, le niveau d’emploi recherché par les autorités ne peut

être atteint dans les pays asiatiques que s’ils exportent leurs excédents d’épargne. Il faut

encore que le reste du monde accepte de s’endetter. Le levier du change les y aide : la

sous-évaluation des monnaies asiatiques renforce la compétitivité de ces pays et favorise

leurs exportations. Pour financer son déficit commercial, le reste du monde n’a d’autre

choix que d’accepter de s’endetter auprès des pays asiatiques.

Soit ē le taux de change qui assure l’équilibre des échanges courants entre les deux

régions, on a :

µa(ē)Ȳa = ēµd(ē)Ȳd (3.20)

Dans ce cas, les exportations égalent les importations. Or, au niveau d’emploi re-

cherché par les autorités, la propension à dépenser des pays d’Asie est inférieure à

l’unité. A ce niveau de change, la production de ces pays est :

Ya = (1− µa(ē))δaYa + µa(ē)Ȳa (3.21)

Ainsi, à l’équilibre, si la propension à dépenser est inférieure à l’unité δa < 1 alors

le revenu est inférieur au niveau recherché Ya < Ȳa. Supposons maintenant que l’on

déprécie le cours de la monnaie (∆e ) des pays d’Asie par rapport au niveau de référence

de telle sorte que l’on atteigne le niveau d’activité recherché Ȳa. Si les pays développés

dépensent leur revenu de plein-emploi, leur niveau d’activité sera :

Yd = (1− µd(ē+∆e))Ȳd +
1

(ē+∆e)
µa(ē+∆e)δaȲa (3.22)

Dans ce cas, le niveau d’activité est forcément inférieur au revenu de plein-emploi

et les pays développés doivent répondre à la sous-évaluation en augmentant leur pro-

pension à dépenser. Ils peuvent alors retrouver le plein-emploi mais ceci au prix d’un

déficit courant et donc d’un endettement croissant vis-à-vis de l’Asie.

Les modalités de l’augmentation de la propension à dépenser des pays

développés
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Il n’existe aucune force naturelle qui ramène la propension à dépenser des pays

développés au niveau de plein-emploi. Afin de mettre en évidence les leviers permettant

de l’augmenter, nous décomposons cette variable de la manière suivante :

δ = 1− s+ i+ g (3.23)

Avec : s = la propension à épargner des agents privés ; i = la part du revenu qui est investie ; g =

le déficit public

La politique budgétaire peut jouer un rôle stabilisateur. En augmentant le déficit public

(g), l’Etat augmente la propension à dépenser de la nation (e.g. Allemagne et Japon

après le premier choc pétrolier). Cependant, l’endettement public n’est pas sans limites :

jusqu’où peut s’endetter l’Etat pour maintenir aujourd’hui l’économie au plein-emploi ?

L’effet du déficit public sur le déficit courant porte à débat. Les partisans de la

théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ supposent que les balances budgétaire et courante

évoluent de manière similaire tandis que les adeptes de l’équivalence Barro-Ricardo

supposent qu’une réduction de l’épargne publique sera intégralement compensée par

une augmentation de l’épargne privée. Nous reviendrons sur cette discussion dans le

quatrième chapitre dans lequel nous testerons l’hypothèse des ≪ déficits jumeaux ≫ à

l’aide des outils de la cointégration en panel.

La politique monétaire peut modifier la propension à dépenser du secteur privé

(1 − s + i) à condition que les comportements d’épargne et d’investissement soient

sensibles au taux d’intérêt. Cependant, si la banque centrale met l’accent sur la lutte

contre l’inflation elle pourrait hésiter à utiliser ce levier alors que la hausse des prix

du pétrole risque déjà d’accélérer le rythme de l’augmentation des prix. Si la baisse

des taux est tout de même adoptée, l’effet sur la propension à dépenser dépendra de

l’efficacité des canaux de transmission.

La baisse du taux d’intérêt affecte l’épargne de trois manières :

– elle augmente la richesse des ménages, ce qui devrait réduire l’épargne ;

– si l’endettement à taux variables est important, des effets de redistribution des
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créanciers vers les débiteurs peuvent venir modifier le niveau de la propension

marginale à dépenser à condition que les derniers aient une propension à consom-

mer plus forte que les premiers ;

– quand le crédit à la consommation est répandu, la baisse du taux d’intérêt pro-

voque l’augmentation des achats à crédit de biens durables et réduit donc la

propension à épargner.

Du côté de l’investissement, on distingue la réaction des entreprises et celle des ménages.

L’investissement productif dépend de l’évolution des profits et de la demande anticipée.

Si un choc déflationniste tel qu’une hausse des prix du pétrole se produit, profit et de-

mande anticipée devraient être à la baisse et donc l’investissement productif également.

En revanche, la baisse des taux d’intérêt augmente l’investissement résidentiel, les

ménages empruntant à long terme pour acquérir leurs logements.

3.2.4 Le modèle de portefeuille

3.2.4.A Le modèle de Kouri

Il s’agit d’un modèle dynamique d’offre et de demande de changes développé par

Kouri (1983) dans lequel l’ajustement des balances des paiements se produit exclusive-

ment par le biais du taux de change. Dans ce modèle, on suppose que les prix et les taux

de rendements des actifs en monnaie domestique sont exogènes et que tous les actifs

domestiques sont agrégés en un seul actif domestique représentatif. Les résidents sou-

haitent détenir une partie de leur portefeuille sous forme d’actifs étrangers et la taille

de cette fraction dépend des rendements espérés et des risques impliqués, en particulier

les variations du taux de change.

D’après Kouri (1983), l’équilibre sur le marché des changes peut être défini par

l’équation suivante :

(F d − F0) + (Id − I0) =
(Gd −G0)

s
(3.24)

Avec : F d= demande d’actifs étrangers par les résidents ; F0 = stock d’actifs étrangers détenu par

les résidents à l’instant 0 ; Id = stock désiré de réserves de change ; I0 = stock de réserves de change
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de la banque centrale à l’instant 0 ; Gd = demande d’actifs domestiques par les étrangers ; G0 = stock

d’actifs domestiques détenu par les étrangers à l’instant 0 ; s = le prix en monnaie nationale de la

devise étrangère

En changes fixes, la variation des réserves (Id − I0) permet d’équilibrer l’offre et la

demande de devises en maintenant le taux de change s stable. En revanche, en changes

parfaitement flottants, (Id− I0) est égale à zéro, c’est-à-dire que les réserves ne varient

pas et que l’ajustement de l’offre et de la demande du secteur privé s’opère par une va-

riation du taux de change. Bien sûr, entre ces deux extrêmes, il existe toute une gamme

de politiques de change dans lesquelles le cours de la monnaie est ancré de manière plus

ou moins solide.

La demande d’actif est définie par la fonction suivante :

(F d)s = f(R,R∗ + π, z)V (3.25)

Gd

s
= g(R− π,R∗, z)V ∗ (3.26)

Avec : R = le taux de rendement nominal sur les actifs domestiques en devises domestiques ; R∗ = le

taux de rendement nominal sur les actifs étrangers en devises étrangères ; π = le taux de variation anti-

cipée dans le prix de la devise étrangère en monnaie domestique ; z = le vecteur des autres déterminants

des investissements internationaux ; V = la valeur de la richesse domestique négociable en monnaie

domestique ; V ∗ = la valeur de la richesse étrangère négociable en devises

On substitue ces fonctions de demande dans l’équation précédente et on obtient les

conditions d’équilibre de court terme sur le marché des changes sans intervention de la

banque centrale :

f(R,R∗ + π, z)V

s
− F0 = g(R− π,R∗, z)V ∗ − G0

s
(3.27)

A gauche de l’équation, il s’agit de la demande de changes qui est dérivée des achats

de titres étrangers que les résidents désirent réaliser à l’instant 0. Cette demande est

illustrée par la courbe décroissante DD sur le graphique 3.1. A droite de l’équation,
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Graphique 3.1 – L’équilibre de court terme sur le marché des changes
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Source : Kouri (1983).

l’offre de changes est dérivée des achats de titres domestiques par les étrangers à l’ins-

tant 0. Celle-ci est représentée par la courbe croissante SS. L’équilibre de court terme

s’établit à l’intersection des deux courbes pour un taux de change s0 . Supposons que la

demande d’actifs étrangers par les résidents augmente de telle sorte que la courbe de de-

mande s’établisse en D’D’ (graphique 3.1). Si la banque centrale veut maintenir le taux

de change fixe, elle doit réduire ses réserves de changes du montant supplémentaire

qui est demandé par les résidents, c’est-à-dire 0B2. En revanche, si les changes sont

parfaitement flottants, la devise domestique se déprécie jusqu’à atteindre le niveau s1.

Cette dépréciation rend les titres domestiques moins onéreux pour les étrangers ce qui

augmente l’offre de changes du même montant que la demande, c’est-à-dire de 0B1.

Ainsi, le stock d’actifs étrangers passe du niveau initial F0 au niveau F1.
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3.2.4.B L’étude des déséquilibres mondiaux à partir du modèle de
portefeuille

Le modèle de portefeuille de Blanchard, Giavazzi et Sa (2005) comporte deux pays

(États-Unis et Europe). L’objectif est de déterminer les fluctuations du taux de change

selon différents scenarios : la réduction du déficit commercial américain, une augmen-

tation de la préférence pour les actifs américains, une augmentation du taux d’intérêt

américain, la fin de l’ancrage sur le dollar en Asie ou une recomposition des réserves

de change des banques centrales asiatiques. Blanchard et al. (2005) considèrent que les

taux d’intérêt mondiaux sont donnés car ils préfèrent se concentrer sur le double rôle du

taux de change qui intervient à la fois dans les termes de l’échange (dimension réelle)

et dans l’allocation des portefeuilles entre actifs domestiques et étrangers (dimension

financière). Le modèle montre notamment que l’ajustement des déséquilibres mondiaux

passe par une importante dépréciation du dollar dans le futur.

Blanchard et al. (2005) admettent eux mêmes que leur modèle devrait comporter

au moins trois pays pour pouvoir traiter la question des déséquilibres mondiaux et des

ajustements de taux de change. C’est ce que s’attache à faire le papier d’Artus (2008)

à partir d’un modèle de choix de choix de portefeuille à trois pays (États-Unis, Chine

et zone euro) plus proche du modèle de Branson (1977) car il y introduit un marché de

la monnaie qui fixe le taux d’intérêt.

De manière plus générale, on peut reprocher à ces modèles de portefeuille de ne

pas tenir compte du secteur réel. Dans le modèle de Blanchard et al. (2005) il n’est

représenté que par la variable z (c’est-à-dire le vecteur des autres déterminants des

investissements internationaux) tandis qu’il n’est pas du tout pris en considération

dans le modèle d’Artus (2008).

Dans un premier temps nous présentons les résultats obtenus à partir du modèle de

Blanchard et al. (2005) : la mondialisation réduit l’ampleur des ajustements de change

et le rôle déterminant de la spéculation. Dans un deuxième temps, nous présentons les

résultats du modèle d’Artus (2008) qui permettent d’établir un lien entre déséquilibres

mondiaux et taux de change euro-dollar sous certaines conditions.
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La mondialisation réduit l’ampleur des ajustements de change

A partir d’une présentation un peu modifiée du modèle de Blanchard et al. (2005),

Brender et Pisani (2007) mettent clairement en évidence l’influence de la mondialisation

sur l’ajustement des déséquilibres extérieurs. Pour le montrer, reprenons brièvement ce

modèle.

Les richesses financières des États-Unis (W ) et de l’Europe (W ∗) sont déterminées

par la différence entre l’offre d’actif (Xou X∗) et la position extérieure nette 10 (F ou

F/e) :

W = X − F (3.28)

W ∗ = X − F (3.29)

Avec : W = richesse financière ; X = offre d’actif ; e = le taux de change ; F = dette extérieure nette

des États-Unis

Si les États-Unis sont en situation de déficit courant (graphique 3.2), cela signifie que

les Européens devront détenir davantage d’actifs américains et que la dette extérieure

nette des États-Unis F augmente (l’offre d’actifs en dollars augmente de SS à S′S′).

Comme le taux de change entre les États-Unis et l’Europe est flexible, l’augmentation

de l’offre d’actifs en dollars déprécie le dollar vis-à-vis de l’euro (le taux de change

diminue 11 de s0 à s1), ce qui augmente la demande d’actifs en dollars de l’Europe (le

nouvel équilibre A1 est atteint).

En revanche, si la seconde région du modèle n’était pas l’Europe mais les pays

d’Asie en changes fixes, l’augmentation de l’offre d’actifs en dollars serait compensée

par une augmentation des réserves de change de la banque centrale d’un montant R de

manière à ce que le taux de change soit maintenu au niveau s0 et que le nouvel équilibre

s’établisse en A2.

10. Car F*= F/e
11. Le taux de change définit par Kouri est l’inverse du taux de change utilisé par Blanchard et al. :

s = 1/e
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Graphique 3.2 – Les conséquences d’un déficit courant américain
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Si tous les actifs américains sont détenus et que la demande européenne reste in-

changée, le taux de change qui égalise l’offre de dollars (à gauche de l’équation) et la

demande de dollars en Europe (à droite de l’équation) est tel que :

W (1− α) + F = e(1− α)W ∗ (3.30)

Avec : W = richesse financière ; X = offre d’actif ; e = le taux de change ; F = dette extérieure nette

des États-Unis ; α = la part de la richesse financière nationale détenue en actifs domestiques

On remplace les richesses financières par leurs expressions définies supra et on obtient

le taux de change d’équilibre :

e =
(X − F )(1− α) + αF

(1− α)X
(3.31)
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La mondialisation financière γ est mesurée par la taille du bilan international de

l’économie, c’est-à-dire par le ratio entre la part d’actifs nationaux qui devra être

détenue par l’étranger pour que les résidents puissent détenir la quantité désirée d’actifs

étrangers ((1− α)X) et le PIB (Y ) :

γ =
(1− α)X

Y
(3.32)

L’intensité du déséquilibre extérieur des États-Unis σ est mesurée par le ratio de la

dette extérieure nette (F ) sur le PIB (Y ) :

σ =
F

Y
(3.33)

Par substitution, on peut déterminer le taux de change en fonction de l’intensité de la

mondialisation financière γ et de l’intensité du déséquilibre extérieur américain σ :

e = 1 +
σ

γ
(2α− 1) (3.34)

S’il existe un biais domestique dans les deux pays de telle sorte que α > 0, 5 ,

alors le taux de change dépend positivement de l’intensité du déficit et négativement

de l’intensité de la globalisation. Ainsi, plus la globalisation progresse et moins l’effet

sur le change d’un déséquilibre d’intensité σ sera important.

Un différentiel de rendement plus élevé peut conduire les agents à s’éloigner du

niveau désiré d’actif domestique. Pour déterminer la destination des placements il faut

prendre en compte, non seulement le différentiel de rendement entre un placement en

euros et un placement en dollars ρ, mais aussi le coefficient d’aversion pour le risque

des agents β. Le différentiel de rendement est déterminé par le rapport des taux de

rendement exprimés dans la même devise et prenant en considération la variation de

change anticipée 12 :

ρ =
1 + i∗

1 + i

ea

e
(3.35)

Avec : i = le taux d’intérêt effectif en dollars ; i* = le taux d’intérêt effectif en euros ; ea = le taux de

change anticipé

12. D’après la théorie de la parité des taux d’intérêt, si les marchés sont efficients, le différentiel de
rendement ρ devrait être égal à l’unité.
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L’équilibre sur le marché des changes peut alors être réécrit :

ρβ(1− α)W + σY =
1

ρβ
(1− α)eW ∗ (3.36)

Et, en remplaçant W, X et F par leurs expressions, le taux de change devient :

e = ρ2β +
σ

γ
[ρβ − (1− α)(1 + ρ2β)] (3.37)

Cette dernière formulation du taux de change met en évidence que plus la mon-

dialisation financière γ est forte et plus l’effet de l’écart de rendement ρ l’emporte sur

le poids du déficit extérieur américain σ. Ce rôle des écarts de rendement sera encore

renforcé si l’aversion au risque des détenteurs de portefeuille est faible (si β est élevé).

De plus, globalisation aidant, un faible écart de taux d’intérêt peut faire contrepoids à

la baisse de change née d’un déficit courant.

Toutes choses égales par ailleurs, la croissance de la dette extérieure nette des États-

Unis engendre une pression à la baisse du dollar. Cependant, la dépréciation qu’exige

cet excès d’offre d’actifs en dollars est de plus en plus faible à mesure que la mondiali-

sation s’approfondit.

Le rôle de la spéculation

Nous avons vu dans l’équation précédente que plus la mondialisation est avancée

et plus les variations du taux de change dépendent du différentiel de rendement. Or,

ce dernier est déterminé en grande partie par le taux de change que les opérateurs

anticipent ea ce qui implique un rôle plus important de la spéculation. Afin de mettre en

évidence l’importance de la spéculation dans l’ajustement des déséquilibres extérieurs,

Brender et Pisani (2007) proposent d’écrire de façon approchée que le taux de change est

déterminé par le produit d’une force fondamentale k et du différentiel de rendement 13 :

e = kρβb (3.38)

13. La force fondamentale est fonction des déséquilibres cumulés. Elle est déterminée par : k = 1+λσ
γ

avec λ = (2α− 1) et, lorsque ρ est proche de 1, le taux de change peut s’écrire e = kρβb. Le paramètre

b est déterminé par : b =
2+λσ

γ

1+λσ
γ

car α > 1/2et σ > 0 , k et b sont positifs.
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Si on suppose que l’écart de taux d’intérêt est nul (r = r∗), le différentiel de rende-

ment anticipé est uniquement fonction de la variation du taux de change anticipée :

ρ =
ēa

e
(3.39)

Avec : ēa le taux de change anticipé à la prochaine période

On peut alors réécrire l’équation de taux de change sous la forme :

e =

(
1 + λ

σ

γ

)(
ēa

e

)βb

(3.40)

En simplifiant, on obtient le cours d’équilibre :

e =

(
1 + λ

σ

γ

) 1
βb+1

(
ēa

e

) βb
βb+1

(3.41)

Cette dernière équation permet de montrer que plus l’aversion au risque est faible

(plus β est élevé), plus le poids des anticipations – et donc de la spéculation – dans

la détermination du taux de change est important et, dans le même temps, moins le

déséquilibre extérieur américain n’a d’impact sur le taux de change.

Le lien entre déséquilibres mondiaux et taux de change

Le modèle de choix de portefeuille à trois pays (États-Unis, Chine et zone euro)

d’Artus (2008) permet d’étudier l’effet des déséquilibres mondiaux – ou plutôt des

politiques économiques américaine et chinoise à leur origine – sur la parité euro-dollar.

Comme nous l’avons déjà noté plus haut, l’originalité de ce modèle, par rapport à celui

de Blanchard et al. (2005), est l’introduction d’un marché monétaire dans chaque pays

qui fixe le niveau du taux d’intérêt. Ainsi, la richesse d’un pays peut être investie, non

seulement sous forme de titres exprimés dans l’une des trois devises, mais aussi sous

forme de monnaie nationale.

Le principal résultat du modèle est que la politique chinoise de sous-évaluation du

yuan par rapport au dollar entrâıne une appréciation du dollar par rapport à l’euro

à plusieurs conditions. La première est qu’en Chine la demande de dollars soit plus

sensible que la demande d’euros aux variations du taux d’intérêt chinois. La seconde
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est que la zone euro possède une quantité importante d’actifs extérieurs en dollars. La

troisième est que la politique de change de la Chine affecte peu le taux d’intérêt à la

baisse. Dans le cas extrême où l’accumulation de réserves de dollars est entièrement

stérilisée, le taux d’intérêt chinois reste stable alors que le yuan se déprécie par rapport

au dollar. En revanche, en l’absence de mouvement de taux d’intérêt, la parité euro-

yuan reste stable car l’offre et la demande de devises sur ce marché restent inchangées.

L’euro se déprécie donc par rapport au dollar dans les mêmes proportions que le yuan.

Par ailleurs le modèle apporte deux autres résultats plus intuitifs. En premier lieu,

une politique monétaire américaine expansionniste conduit à une appréciation de l’euro

vis-à-vis du dollar. En second lieu, une réduction du déficit courant américain apprécie

l’euro par rapport au dollar.

3.2.5 Quelle modélisation retenir ?

3.2.5.A Quelles doivent être les caractéristiques de notre modèle ?

D’après la définition qu’en donnent Bracke et al. (2008), les déséquilibres mondiaux

sont ≪ les positions extérieures des économies jouant un rôle important qui reflètent des

distorsions ou mettent en danger l’économie mondiale ≫. Nous nous appuyons sur les

quatre éléments de cette définition pour établir les caractéristiques de notre modèle. Les

≪ positions extérieures≫ sont à la fois des flux, c’est-à-dire des déséquilibres courants qui

reflètent un déséquilibre entre épargne et investissement, et des stocks, c’est-à-dire des

positions extérieures nettes qui résultent de la différence entre avoirs et dettes vis-à-vis

de l’étranger. Les ≪ économies jouant un rôle important ≫ en situation de déséquilibre

extérieur sont les États-Unis, pour les déficits, et les pays d’Asie et de l’OPEP, pour

les excédents. Les ≪ distorsions ≫ à la source des déséquilibres sont les changes fixes,

les politiques macroéconomiques – notamment celle des États-Unis –, l’influence de

l’OPEP sur les prix du pétrole et le développement institutionnel et financier inégal. Le

≪ danger pour l’économie mondiale ≫ est qu’avoirs et dettes s’accumulent en certains

points du monde jusqu’à ce que la solvabilité des agents endettés soit menacée et que

cela ne fasse peser un risque sur le système financier international.

Nous retenons de cette définition que notre modèle doit comporter les balances
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courantes et les positions extérieures nettes des États-Unis et des pays d’Asie et de

l’OPEP. De plus, nous devons modéliser un taux de change fixe entre deux de ces

zones, une politique économique active des États-Unis, Etats l’influence des prix du

pétrole et l’impact du développement institutionnel et financier.

L’objectif du modèle est : (i) de mettre en évidence la conséquence des déséquilibres

mondiaux sur l’Europe ; (ii) de montrer que si l’Europe avait profité des capitaux peu

chers au niveau mondial pour investir davantage, elle aurait pu réduire la pression à

l’appréciation de l’euro tout en stabilisant le ratio PEN/PIB. Au final, elle aurait pu

améliorer sa compétitivité en modernisant son appareil productif et en évitant de laisser

s’apprécier l’euro.

Nous procéderons en deux temps. D’abord, l’Europe ne réagit pas et subit l’accu-

mulation de déséquilibres mondiaux. Dans un deuxième temps, elle mène une politique

active pour éviter de supporter seule le poids de l’ajustement.

3.2.5.B La détermination du taux de change : quel modèle pour décrire
le secteur financier ?

Le taux de change est une variable d’ajustement essentielle des déséquilibres exté-

rieurs, c’est pourquoi de nombreux papiers se sont focalisés sur les conséquences de

l’ajustement des déséquilibres mondiaux en termes de change sur les grandes zones

économiques. Dans la tradition des modèles à la Dornbusch (1976), les modèles néokey-

nésiens, s’appuyant sur le nouveau paradigme de la macroéconomie ouverte (Obstfeld

et Rogoff, 2005 ; Miller et Zhang, 2007 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2007b ; Caballero et

al., 2008), déterminent le taux de change selon la différence d’inflation avec l’étranger,

conformément à la parité relative des pouvoirs d’achat (Aglietta, 1997). Toutefois, ce

type de modèle ne permet pas d’expliquer pourquoi les pays en excédent courant su-

bissent une pression à l’appréciation de leur monnaie et les pays en déficit courant,

une pression à la dépréciation de leur monnaie et, en tout état de cause, il s’agit d’une

norme de très long terme (Aglietta, 1997).

Nous préférons déterminer le taux de change ≪ de manière à équilibrer la demande

de change étranger à l’offre de change étranger, ou – ce qui revient au même – de
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telle sorte à équilibrer la balance des paiements ≫ (Kouri, 1983). Nous adopterons

donc un modèle de portefeuille pour décrire le secteur financier dans lequel ≪ le far-

deau de l’ajustement de la balance des paiements est supposé peser uniquement sur

le taux de change ≫ (Kouri, 1983) plutôt que sur les prix des biens échangeables ou

non-échangeables. Dans ce modèle, le taux de change dépend de la demande et de l’offre

de devises étrangères ou de la demande et de l’offre de monnaie domestique. Celles-ci

peuvent être obtenues à partir de la demande domestique pour les actifs étrangers et

de la demande des étrangers pour les actifs domestiques.

3.2.5.C L’effet des déséquilibres extérieurs sur le revenu national : quel
modèle pour décrire le secteur réel ?

Il apparâıt nécessaire de prendre en considération le secteur réel dans notre modèle

car, comme nous l’avons déjà souligné, les déséquilibres mondiaux résultent de phénomè-

nes financiers et réels. Les modèles de portefeuille de Kouri (1983) et Blanchard (2005)

comportent effectivement un paramètre z qui synthétise l’ensemble des variables réelles

susceptibles de modifier la balance commerciale. Toutefois, il nous apparâıt nécessaire

de proposer une modélisation explicite du revenu afin de pouvoir observer les conséquen-

ces des chocs en termes de croissance. Un tel modèle nous permettra également de

pratiquer plusieurs types de chocs réels (choc d’offre et choc de demande).

Nous utilisons le modèle d’absorption car il présente l’avantage de la concision, ce

qui est particulièrement important lorsque le modèle comporte trois pays. Nous l’avons

noté précédemment, dans les modèles stock-flux cohérents et les DSGE, le nombre

d’équations grimpe rapidement lorsque l’on introduit davantage de pays. De nombreux

auteurs parmi les plus influents (Blanchard, 2008 ; Lavoie, 2008 ; Solow, 2008) en ap-

pellent d’ailleurs à un retour aux modèles plus petits qui permettent une meilleure

compréhension des mécanismes macroéconomiques. On notera toutefois une différence

entre notre version du modèle d’absorption et celles d’Alexander (1952 et 1959) et Bren-

der et Pisani (2007) : nous remplaçons le PIB par le PNB afin de prendre en compte

l’effet des revenus nets d’investissements sur la croissance.
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Chapitre 4

La modélisation des déséquilibres
mondiaux

L’objectif de ce chapitre est de modéliser théoriquement les deux logiques d’accumu-

lation des déséquilibres mondiaux à partir des enseignements apportés par la littérature

(chapitre 3). La méthode employée est la suivante. Nous partons d’un modèle dans le-

quel les chocs sont ajustés sans qu’il y ait une accumulation de déséquilibres puis nous

introduisons les éléments responsables de ce phénomène. Dans ce modèle de départ,

les deux pays sont parfaitement identiques. Ils échangent des biens et des services et

détiennent des titres étrangers qui leur procurent des revenus d’investissement. Nous

supposons également qu’initialement ces pays se trouvent en situation d’équilibre, c’est-

à-dire que leurs positions extérieures nettes sont nulles, que leurs balances courantes

sont à l’équilibre et que leurs taux de change sont stables. Pour décrire le schéma

d’accumulation du cycle britannique, un modèle à deux pays suffit : d’un côté les

pays du Centre européen et de l’autre la Périphérie constituée principalement de pays

d’Amérique. En ce qui concerne le cycle américain un modèle à trois pays est nécessaire

pour observer les conséquences des déséquilibres sur l’Europe. En effet, cette dernière

n’est pas directement concernée et elle ne fait que subir indirectement les conséquences

des transferts massifs d’épargne entre la région Asie-OPEP et les États-Unis. Le modèle

permet d’observer les conséquences réelles et financières de cinq chocs :

• Un choc temporaire de demande : un des pays augmente ses dépenses de 1 point

de PNB pendant une période. Il s’agit d’un choc budgétaire expansionniste qui

167
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est financé par une émission de titres de la banque centrale.

• Un choc permanent d’offre : la propension à importer les produits d’un des

pays augmente durablement de 1 point de PNB. On peut citer par exemple le

cas d’une élévation du prix du pétrole qui augmente les importations des pays

consommateurs ainsi que les exportations des pays producteurs.

• Un choc monétaire permanent : le taux d’intérêt d’un des pays augmente dura-

blement de 0,25 point de pourcentage. Toutefois, l’analyse de la simulation de ce

choc est à réaliser avec précaution car le modèle ne permet d’en étudier que les

conséquences externes, c’est-à-dire en termes de revenus nets d’investissement et

de préférences des investisseurs.

• Un choc financier permanent : l’offre d’actifs d’un des pays augmente dura-

blement de 1 point de PNB. Ce choc permet d’étudier les conséquences d’un

développement asymétrique du secteur financier à travers le monde.

• Un choc de dévaluation : lorsque l’un des pays décide d’ancrer sa monnaie sur

celle d’un autre pays, il peut décider de la dévaluer pour améliorer sa compétitivité.

Un tel choc devrait avoir des conséquences très positives sur les exportations et

accélérer la croissance économique. Nous supposons ici que le pays ancré sur le

dollar dévalue sa monnaie de 1%.

Nous nous intéresserons en particulier à l’impact d’un choc d’offre dans les pays

du Centre pour expliquer l’accumulation des déséquilibres extérieurs au cours du cycle

britannique (4.1). Pour le cycle américain, la source des déséquilibres fait débat. Comme

certains considèrent qu’ils résultent d’un choc de dévaluation et d’autres d’un choc

d’offre, nous modélisons les deux et obtenons d’ailleurs des résultats assez similaires

(4.2).

4.1 Un modèle à deux régions : l’accumulation des déséqui-
libres durant le cycle britannique

Après avoir présenté les équations qui définissent le secteur réel (4.1.1) et le secteur

financier (4.1.2), nous proposons deux bouclages alternatifs : en changes flexibles et en

changes fixes. Nous simulons ensuite les chocs (demande, offre, monétaire, financier et
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de sous évaluation) pour les deux versions du modèle (4.1.3). Enfin, nous modifions

le modèle en changes fixes de manière à reproduire le processus d’accumulation des

déséquilibres mondiaux durant le cycle britannique (4.1.4).

4.1.1 Le secteur réel

Le secteur réel est présenté de manière très synthétique afin de se focaliser sur les

relations avec le reste du monde. Il est composé de cinq équations qui décrivent le

niveau de dépenses domestiques, les importations, la balance commerciale, les revenus

nets d’investissement, le produit national brut (PNB) et la balance des transactions

courantes. Nous utilisons un modèle d’absorption dans lequel un excédent courant est

interprété comme un produit national supérieur à l’absorption domestique et inverse-

ment pour un déficit courant (CA = Y − A). La première équation du modèle définit

les dépenses domestiques D en fonction de la propension à dépenser du pays (c) et de

la valeur du PNB à la période précédente (Yt−1) :

Di
t = citY

i
t−1 (4.1)

avec i = 1, 2

Les importations sont ensuite déterminées, de manière standard, en fonction du

niveau des dépenses domestiques défini ci-dessus et des prix relatifs, approchés par le

taux de change nominal (ce qui implique que le niveau des prix évolue de manière

similaire dans chaque pays). Le taux de change entre les pays i et j est défini ainsi :

1MOi = eijMOj , avec MOi la monnaie du pays i. Il vient alors :

IM ij
t = mij

0 +mij
1 log(D

i
t) +mij

2 log(e
ij
t−1) (4.2)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

Nous pouvons calculer la balance commerciale CO par la différence entre les expor-

tations et les importations :

COij
t = eijt−1IM

ji
t − IM ij

t (4.3)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j
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Pour obtenir la balance courante, on ajoute à la balance commerciale la balance

des revenus d’investissement. Celle-ci est calculée par le solde entre les revenus reçus

de l’étranger et les revenus versés à l’étranger. Ces revenus sont calculés en multipliant

la part ω de la richesse R détenue à l’étranger par le rendement r de ces placements en

prenant en compte les variations du taux de change e :

RV N ij
t =

(
ωij
t−1R

i
t−1r

j
t−1

eijt−1

eijt

)(
ωji
t−1

Rj
t−1

eijt−1

rit−1

)
(4.4)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

La richesse R et la propension à détenir des titres étrangers ω sont définis dans

la partie financière du modèle. Afin de définir le PNB, nous posons, pour simplifier

l’écriture, que la propension à importer des produits du pays j vers le pays i est le ratio

des importations sur les dépenses domestiques :

µij
t =

IM ij
t

Di
t

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

Le niveau du PNB est donc fonction des ≪ dépenses moins les importations ≫, des

exportations et des revenus nets perçus de l’étranger :

Y i
t = (1− µij

t )D
i
t + µji

t D
j
t e

ij
t +RV N ij

t (4.5)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

Enfin, nous définissons la balance courante CA conformément à l’approche de l’ab-

sorption par la différence entre le PNB et les dépenses domestiques (ou absorption) :

CAi
t = Y i

t −Di
t (4.6)

avec i = 1, 2

Cela revient à obtenir la balance courante en additionnant la balance commerciale

et les revenus nets puisque, lorsque l’on remplace dans (6) le PNB par son expression

définie dans (5), on obtient :

CAi
t = (1− µij

t )D
i
t + µji

t D
j
t e

ij
t +RV N ij

t −Di
t
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avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

Et en simplifiant et en remplaçant les propensions à importer par leur expression

supra, il vient :

CAi
t = eijt−1IM

ji
t − IM ij

t +RV N ij
t = COij

t +RV N ij
t

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

4.1.2 Le secteur financier

Nous utilisons un modèle de portefeuille à la Kouri (1982) pour représenter le secteur

financier. Les relations entre les deux parties du modèle sont les suivantes. Le secteur

financier influence le secteur réel via le taux d’intérêt, le taux de change, la richesse et

la propension à détenir des titres étrangers. A son tour, le secteur réel interagit avec

le secteur financier via la balance commerciale qui modifie la position extérieure nette.

La propension à détenir des actifs étrangers est déterminée en respectant la contrainte

de Godley (1996), c’est-à-dire que, pour chaque équation, la somme des coefficients des

taux de rendements λ est égale à zéro :

ωij
t = λij

0 − λij
1 (r

i
t) + λ2ij(rjt ) (4.7)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

La position extérieure nette est égale à la valeur des actifs étrangers détenus par les

résidents, moins la valeur des actifs nationaux détenus par les étrangers, plus la balance

commerciale :

PEN ij
t = ωij

t−1R
i
t−1

eijt−1

eijt
(1 + rjt−1)− ωji

t−1

Rj
t−1

eijt−1

(1 + rit−1) + COij
t (4.8)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

On peut distinguer quatre sources de modification de la position extérieure nette :

– la variation du stock d’actifs étrangers selon les mouvements de ω et de R ;

– la variation des rendements r ;

– la revalorisation des actifs étrangers suite à une variation du taux de change ;

– l’effet d’un déséquilibre commercial CO.



172 Deuxième partie

On suppose que l’offre d’actif est une fonction d’un choc exogène φ et de la balance

courante :

∆(ODAi
t) = φi − CAi

t (4.9)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

La richesse est définie de manière comptable par la somme de l’offre d’actifs et de

la position extérieure nette 1 :

Ri
t = ODAi

t + PEN ij
t (4.10)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

En changes flexibles, le taux de change entre les pays i et j est déterminé de façon

à égaliser les dettes du pays i et les avoirs du pays j l’un vis-à-vis de l’autre 2 :

eijt (ω
ij
t R

i
t + PEN ij

t ) = ωji
t R

j
t

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

On remplace ensuite Ri et Rj par leurs expressions définies dans l’équation (9) et

on obtient le taux de change entre les pays i et j :

eijt =
ωji
t ODAj

t

ωij
t ODAi

t − (1− ωji
t − ωij

t )PEN ij
t

(4.11)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

On remarque que plus l’offre d’actifs ODA et les propensions à détenir des actifs à

l’étranger ω augmentent, plus l’influence des positions extérieures sur le taux de change

devient faible. La globalisation financière réduit donc l’ampleur des variations de taux

de change nécessaires pour ajuster les déséquilibres extérieurs.

En changes fixes, la propension à détenir des actifs à l’étranger du second pays ωji
t

s’ajuste de manière à équilibrer l’offre et la demande de titres en devises étrangères et

maintenir ainsi le taux de change e constant :

1. En effet, par définition la position extérieure nette est la différence entre la richesse domestique
et l’offre d’actifs domestiques : PEN ij

t = Ri
t −ODAi

t

2. Pour une démonstration plus complète à deux pays, voir Blanchard et al. (2005) ou Brender et
Pisani (2007).
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ωji
t =

ωij
t ODAi

t − ωij
t )PEN ij

t

ODAj
t

eijt
− PEN ij

t

(11bis)

avec i = 1, 2 ; j = 1, 2 ; i ̸= j

4.1.3 Les simulations

4.1.3.A Paramétrage

On suppose que les deux pays sont identiques. A l’équilibre, la propension à dépenser

est égale à l’unité, les propensions à importer à 2,5% et les paramètres de partage

de la richesse à 15% et le taux d’intérêt est fixé à 3,5%. La richesse et l’offre d’actifs

représentent chacune l’équivalent de deux PNB ce qui correspond au paramétrage utilisé

par Blanchard et al. (2005). Avec ces paramètres, les balances commerciale, de revenus

et courante sont équilibrées, la position extérieure est nulle et le taux de change est

unitaire. Le détail des paramètres est présenté dans l’annexe C.

4.1.3.B En changes flexibles

En changes flexibles, c’est-à-dire lorsque l’on boucle le modèle avec l’équation (11),

les simulations montrent que, pour les quatre chocs, la balance courante retourne à

l’équilibre grâce à l’ajustement du taux de change. On pose que les deux pays sont les

États-Unis et l’Europe.

Le choc de demande améliore le PNB des États-Unis et n’a que peu d’influence

sur celui de l’Europe puisque l’effet de l’augmentation de la demande suscitée par

l’accélération de la croissance américaine est compensé par la dégradation de la compétitivité

liée à l’appréciation de l’euro. La balance courante, après une brève période, retourne

vers l’équilibre. En revanche, la balance commerciale américaine demeure en déficit

tandis que ses revenus nets demeurent excédentaires et inversement pour l’Europe. Le

résultat le plus surprenant de ce choc est sans doute l’augmentation de la position

extérieure nette des États-Unis alors même que le pays s’endette davantage pour finan-

cer l’augmentation des dépenses. Ceci s’explique par la revalorisation du stock d’actifs

en euros à la suite de la dépréciation du dollar vis-à-vis de la devise européenne.
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Supposons qu’avant le choc, un dollar vaut un euro tandis qu’Américains et Eu-

ropéens détiennent, respectivement, pour 100 milliards d’euros et 100 milliards de dol-

lars d’actifs étrangers. Une fois convertis dans la même monnaie, on observe que les

avoirs et les dettes à l’étranger sont de même ampleur et que chaque pays présente une

position extérieure nette équilibrée. Si maintenant la valeur de l’euro en dollar était

multipliée par un et demi (1 e = 1,5$), la position extérieure nette américaine devien-

drait largement excédentaire puisque leur dette extérieure demeurerait à 100 milliards

de dollars tandis que leurs avoirs en euros vaudraient désormais 150 milliards de dol-

lars. Au final, l’appréciation de l’euro améliore donc la position extérieure nette des

États-Unis.

Le choc d’offre améliore le PNB de l’Europe dont la compétitivité augmente et

dégrade celui des États-Unis. La dépréciation du dollar rétablit l’équilibre courant après

une période d’accumulation d’avoirs américains en Europe. Cette dernière voit donc sa

position extérieure nette s’améliorer et les États-Unis accumulent des dettes extérieures

pour financer l’excès de l’absorption sur le PNB. A terme, l’Europe peut consommer

davantage de biens qu’elle n’en produit – c’est-à-dire être en situation d’excédent com-

mercial – car l’augmentation de son stock d’avoirs lui permet de percevoir des revenus

nets de l’étranger – car la balance des revenus d’investissement est excédentaire. On

remarquera qu’une année après le choc, l’effet valorisation des revenus sur les avoirs

étrangers l’emporte sur l’augmentation du stock de dette, de telle sorte que les revenus

nets américains sont positifs. Toutefois, dès l’année suivante, l’augmentation du stock

d’avoirs en dollars des Européens rehausse leurs revenus nets au-dessus de zéro.

Le choc monétaire, c’est-à-dire l’augmentation de 0,25 point de pourcentage du

taux américain, provoque une appréciation du dollar et un déficit commercial à court

terme car la demande d’actifs en dollars augmente ce qui détériore la compétitivité

américaine. Toutefois, à moyen terme l’effet est inversé. Le double ajustement du taux

de change et de la balance commerciale permet de compenser l’alourdissement de la

charge de remboursement liée à la hausse du taux d’intérêt. A terme, l’excédent com-

mercial compense le déficit des revenus nets de manière à retrouver l’équilibre courant

et à stabiliser le taux de change et les positions extérieures nettes.
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Le choc financier consiste en une augmentation de l’offre de titres en dollars de 1

point de PNB. Il s’ensuit une dépréciation du dollar qui valorise le stock d’avoirs en

euros et les revenus des actifs en euros. Au final, la croissance des États-Unis s’accélère

tandis que celle de l’Europe ralentit, pâtissant du choc compétitivité-prix négatif.
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4.1.3.C En changes fixes

En changes fixes, c’est-à-dire lorsque l’on boucle le modèle avec l’équation (11bis),

on suppose que les deux zones sont les États-Unis et la région Asie-OPEP qui ancre

sa monnaie sur le dollar. Les simulations montrent que, pour les quatre chocs, en

l’absence d’ajustement des parités, la balance courante ne retourne pas à l’équilibre.

Chacun de ces chocs a le même effet sur les réserves de dollars d’Asie-OPEP : il les

augmente. On remarque que le choc financier aux États-Unis est totalement absorbé

par l’augmentation des réserves qui compense l’émission de titres supplémentaires en

dollars. Au final, ce choc n’affecte en aucune manière ni les performances de croissance,

ni la situation extérieure des pays. Par rapport au modèle en changes flexibles nous

effectuons un choc supplémentaire : une dévaluation de la monnaie d’Asie-OPEP par

rapport au dollar. Les banques centrales d’Asie-OPEP doivent alors augmenter leurs

réserves de dollars de sorte à ce que la monnaie américaine s’apprécie de 1%. Cette

dévaluation induit une amélioration de la compétitivité d’Asie-OPEP et au final les

résultats de ce choc sont donc très proches de ceux du choc d’offre.
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4.1.4 La modélisation de l’accumulation de déséquilibres mondiaux
durant le cycle britannique

Paramétrage

Afin de modéliser l’accumulation de déséquilibres mondiaux durant le cycle britan-

nique, nous modifions le modèle à deux pays en changes fixes de manière à effectuer

un paramétrage plus proche des circonstances économiques de la première moitié du

XIXe siècle. L’idée ici est de partir d’une situation d’équilibre extérieur et d’intro-

duire un choc de productivité de manière à produire une accumulation de déséquilibres

mondiaux. Nous définissons deux régions : le Centre et la Périphérie. Le Centre est

composé du Royaume-Uni, de la France et de l’Allemagne. Ces trois pays possèdent

75% des avoirs extérieurs en 1913 et représentent 14% de l’économie mondiale en 1820

(Sources : ONU, 1949 ; Maddison, 2003). La Périphérie est composée de l’Amérique

du Nord et du Sud, de l’Europe du sud et de l’est ainsi que des autres pays du Com-

monwealth. Ce groupe de pays est à l’origine de 75% des dettes extérieures en 1914 et

représentent 16% du PIB mondial de 1820 (sources : ibidem). Nous posons donc que

les deux régions sont de taille identique. Les autres paramètres sont définis à partir des

données disponibles pour le Royaume-Uni en 1820. Les pays importent et exportent

l’équivalent de 15% de leur revenu (Crafts, 1985). Le stock d’avoirs étrangers initial

s’élève à 15% du revenu national (Kenwood et Lougheed, 1999). Nous fixons les taux

de rendement des actifs étrangers à 6%, c’est-à-dire le niveau observé dans les années

1816-1820 (Esteban, 2001). Pour le reste, les paramètres sont identiques au précédent

modèle en changes fixes.

Simulations sans réinvestissement des revenus extérieurs : pas d’accu-

mulation

Le graphique 4.10 présente les résultats d’un choc d’offre qui augmente de 1 point

de PNB la propension à importer de la Périphérie et le PNB du Centre s’élève de 4

points à terme en raison de l’augmentation des débouchés extérieurs. Le PNB de la

Périphérie est dégradé car les produits du Centre se substituent aux produits domes-

tiques. Au niveau de la balance commerciale, on observe à court terme un excédent dans
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le Centre qui est lié à l’augmentation de sa compétitivité. Toutefois, à terme, c’est un

déficit commercial qui se dégage. Ce résultat peut parâıtre paradoxal car un choc d’offre

positif dans les pays du Centre provoque une dégradation permanente de la balance

commerciale de ces pays. Pour expliquer ce trait particulier, reprenons le processus

d’ajustement du choc. En changes fixes, l’ajustement s’effectue, non pas par les prix,

mais par les quantités, c’est-à-dire par le PNB. Le choc entrâıne une dégradation du

PNB de la Périphérie qui va permettre de retourner vers l’équilibre courant. Toutefois,

tant que ce processus n’est pas achevé, le Centre accumule des avoirs étrangers pour

compenser le déséquilibre courant. Il constitue ainsi un stock supplémentaire d’actifs

de la Périphérie qui produit des revenus. Les revenus nets du Centre augmentent tandis

que ceux de la Périphérie diminuent si bien que, lorsque l’équilibre courant est rétabli, le

Centre perçoit une rente permanente d’environ 0,25 point de PNB. Au nouvel équilibre

qui s’établit, le Centre peut donc consommer jusqu’à un quart de point de PNB de plus

que ce qu’il produit.

Simulations avec réinvestissement des revenus extérieurs : la mise en

place d’une boucle d’accumulation

Le quart de point supplémentaire de revenu généré par le choc d’offre peut également

être réinvesti pour augmenter le stock d’avoirs étrangers du Centre. Dans ce cas,

les déséquilibres extérieurs deviennent cumulatifs puisque le stock d’avoirs étrangers

ne cesse d’être alimenter par une partie des revenus d’investissement. Supposons par

exemple que le Centre choisisse de réinvestir 20% de ces revenus dans la Périphérie.

Pour introduire cette hypothèse dans le modèle, nous modifions l’équation (11bis) en

considérant que le paramètre de partage de la richesse du Centre dépend également de

sa propension à réinvestir ses excédents courants. On remplace alors (11bis) par :

ωji
t =

ωij
t ODAi

t − ωij
t )PEN ij

t

ODAj
t

eijt
− PEN ij

t

+ ρjt
RV N j

t

Y j
t

Le graphique 4.11 illustre le résultat du choc d’offre une fois ajoutée cette dernière

hypothèse. Dans ce cas, un déséquilibre courant persiste à terme et vient continuel-
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lement augmenter le stock d’avoirs du Centre. La Périphérie doit alors dégager un

excédent commercial grandissant pour honorer le paiement de la rente. Elle doit égale-

ment supporter une dévalorisation continue de la valeur de sa production pour ajuster

le déséquilibre extérieur. Ainsi, notre modèle permet de montrer qu’en changes fixes un

choc d’offre génère des revenus d’investissement supplémentaires et que, si une partie

de ces revenus est réinvestie à l’étranger, ce choc peut produire une accumulation de

déséquilibres mondiaux. Ce scénario permet d’illustrer les relations économiques entre

l’Europe et le reste du monde au cours du XIXe siècle et, notamment, la mise en place

de la boucle excédent courant - investissements à l’étranger - revenus d’investissement

(chapitre 1). En effet, la révolution industrielle qui se produit d’abord au Royaume-

Uni, puis en France et en Allemagne, constitue un choc d’offre qui rend ces pays plus

compétitifs. Dans le même temps, la doctrine bullioniste perd de sa popularité et les

excédents commerciaux sont de plus en plus réinvestis à l’étranger et de moins en moins

convertis en réserves d’or supplémentaires. L’accumulation des déséquilibres mondiaux

est désormais possible et, lorsque l’on adopte des paramètres proches de ceux en vi-

gueur dans les années 1820, nous montrons qu’une augmentation d’un point de PNB

des exportations du Centre génère, après 35 périodes, des revenus supplémentaires qui

s’élèvent à 0,38 point de PNB.
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4.2 Un modèle à trois régions : le cycle américain des
déséquilibres mondiaux

La modélisation des déséquilibres mondiaux durant le cycle américain est effectuée

en plusieurs étapes. Nous partons d’un modèle à trois régions parfaitement identiques

en changes flexibles. Nous montrons que, dans ce cadre, aucun choc ne donne lieu à l’ac-

cumulation de déséquilibres mondiaux (4.2.1). Puis, nous introduisons des asymétries

entre les pays afin de montrer comment celles-ci génèrent une accumulation de déséquili-

bres extérieurs (4.2.2). Pour conclure, nous mettons en évidence que la zone euro aurait

pu éviter de subir les conséquences négatives des déséquilibres mondiaux en modifiant

sa stratégie de croissance (4.2.3).

4.2.1 Les trois régions sont parfaitement identiques

Le modèle à trois pays Le secteur réel est décrit de la même manière que dans

le modèle précédent à quelques petites exceptions près. Etant donné que le modèle

comporte trois pays, le PNB dépend des exportations et des importations vis-à-vis des

deux autres régions. Par ailleurs, le modèle comporte six taux de change définis comme

auparavant 3.

Di
t = citY

i
t−1

IM ij
t = mij

0 +mij
1 log(D

i
t) +mij

2 log(e
ij
t−1)

COij
t = eijt−1IM

ji
t − IM ij

t

RV N ij
t =

(
ωij
t−1R

i
t−1r

j
t−1

eijt−1

eijt

)(
ωji
t−1

Rj
t−1

eijt−1

rit−1

)

Y i
t = (1− µij

t − µik
t )Di

t + µji
t D

j
t e

ij
t + µki

t Dk
t e

ik
t +RV N ij

t +RV N ik
t

CAi
t = Y i

t −Di
t

avec i = 1, 2, 3 ; j = 1, 2, 3 ; k = 1, 2, 3 ;i ̸= j ̸= k

3. Le taux de change entre les pays i et j est défini par : 1MOi = eijMOj , avec MOi la monnaie
du pays i.



192 Deuxième partie

Les équations qui représentent le secteur financier sont similaires à celles du modèle

précédent si ce n’est qu’elles incluent la troisième région. Dans cette version du modèle

à trois pays parfaitement identiques, on suppose que les taux de change sont flexibles.

Les paramètres de partage de la richesse ω dépendent donc uniquement des rendements

dans les trois pays puisqu’aucune région ne mène de politique de change.

ωij
t = λij

0 − λij
1 (r

i
t) + λ2ij(rjt ) + λ3ij(rkt )

PEN ij
t = ωij

t−1R
i
t−1

eijt−1

eijt
(1 + rjt−1)− ωji

t−1

Rj
t−1

eijt−1

(1 + rit−1) + COij
t

∆(ODAi
t) = φi − CAi

t

Ri
t = ODAi

t + PEN ij
t + PEN ik

t

eijt =
ωji
t ODAj

t + PEN jk
t

ωij
t (ODAi

t + PEN ik
t )− (1− ωji

t − ωij
t )PEN ij

t

avec i = 1, 2, 3 ; j = 1, 2, 3 ; k = 1, 2, 3 ;i ̸= j ̸= k

Le paramétrage

Les paramètres du modèle sont établis en prenant comme année de référence 1996.

Les PIB des trois zones étant tous proches de 7000 milliards de dollars, on pose que

le PNB est égal à 100 dans chaque pays. Les propensions à importer sont fixées à leur

valeur moyenne : 2,5%. Comme Blanchard et al. (2005), nous posons que la richesse

est le double du PNB. Nous fixons les propensions à détenir des actifs étrangers à 15%.

On obtient ainsi un ratio des avoirs extérieurs sur le PNB de 60% ce qui est conforme

aux chiffres de Lane et Milesi-Ferreti (2007a). Les taux d’intérêt sont fixés à 3,5% ce

qui est très proche de leurs valeurs moyennes aux États-Unis et dans la zone euro sur

la période 1997-2008.

Les simulations

Nous appliquons quatre chocs : de demande, d’offre, monétaire et financier. Les

résultats des simulations sont à rapprocher de ceux du modèle à deux pays en changes

flexibles. En effet, pour les chocs de demande, monétaire et financier, les tendances sont

les mêmes et seule l’ampleur des réactions des États-Unis diffère. Si on observe, par
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exemple, le choc de demande, on note qu’il entrâıne des effets deux fois plus forts sur

les positions extérieures nettes et sur les différents comptes de la balance courante des

États-Unis. Ceci s’explique par des effets positifs multipliés par deux puisque le dollar

se déprécie à la fois vis-à-vis de l’euro mais aussi du yuan.

Le choc d’offre est légèrement différent de celui que l’on a effectué dans le modèle à

deux pays puisqu’il consiste à augmenter de 1 point de PNB les propensions à importer

des produits de l’Asie-OPEP aux États-Unis et dans la zone euro. Ainsi, les réactions

américaine et européenne sont parfaitement identiques à ce que l’on observait dans le

modèle à deux pays et, pour l’Asie-OPEP, l’effet est multiplié par deux.

On note enfin que dans ce modèle à trois pays identiques en changes flexibles, tous

les chocs sont ajustés à terme par des variations des taux de change. La balance cou-

rante retourne à l’équilibre et la position extérieure nette se stabilise de telle sorte qu’il

n’y a pas d’accumulation de déséquilibres mondiaux. Nous allons maintenant introduire

trois asymétries dans ce modèle de manière à montrer comment, dans ce contexte nou-

veau, un choc d’offre ou de dévaluation peut générer une accumulation de déséquilibres

extérieurs.
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ré
g
io
n
s
id
en
ti
q
u
es
)

0.
99

8

1.
00

0

1.
00

2

1.
00

4

1.
00

6

1.
00

8

1.
01

0

1.
01

2

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

 

0.
99

65

0.
99

70

0.
99

75

0.
99

80

0.
99

85

0.
99

90

0.
99

95

1.
00

00

5
10

15
20

25
30

35
40

1 
do

lla
r 

= 
e 

eu
ro

1 
do

lla
r 

= 
e 

yu
an

1 
eu

ro
 =

 e
 y

ua
n

 

-.
00

12

-.
00

08

-.
00

04

.0
00

0

.0
00

4

.0
00

8

.0
01

2

.0
01

6

.0
02

0

.0
02

4

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

P
N

B
 

T
au

x 
de

 c
ha

ng
e 

P
os

iti
on

 e
xt

ér
ie

ur
e 

ne
tte

 (
%

 d
e 

P
N

B
) 

-.
00

04

-.
00

03

-.
00

02

-.
00

01

.0
00

0

.0
00

1

.0
00

2

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

-.0
00

04

-.0
00

02

.0
00

00

.0
00

02

.0
00

04

.0
00

06

.0
00

08

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

-.
00

03

-.
00

02

-.
00

01

.0
00

0

.0
00

1

.0
00

2

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 
B

al
an

ce
 c

om
m

er
ci

al
e 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
R

ev
en

us
 n

et
s 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
B

al
an

ce
 c

ou
ra

nt
e 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
 



Chapitre 4 : La modélisation des déséquilibres mondiaux 195

G
ra
p
h
iq
u
e
4.
1
3
–
C
h
o
c
d
’o
ff
re

en
ch
a
n
g
es

fl
ex
ib
le
s
(t
ro
is

ré
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4.2.2 Les trois asymétries à la source de l’accumulation des déséquili-
bres mondiaux

4.2.2.A Dans la région Asie-OPEP

Asymétrie 1 : la capacité d’absorption limitée

Nous l’avons vu (3.2.3), la capacité d’absorption de la zone Asie-OPEP est limitée

pour deux raisons. En Asie, le développement institutionnel et financier est insuffisant

pour absorber l’ensemble de l’épargne domestique et celle-ci doit être exportée. Dans

les pays de l’OPEP, l’augmentation des revenus pétroliers à la suite de l’augmentation

des prix du pétrole n’a pas pu être absorbée au niveau domestique en raison de la

faible population de ces pays. Ce surplus d’épargne a donc, lui aussi, été exporté. Pour

modéliser cette contrainte, on fixe le niveau de dépenses D3 de ces pays, ce qui implique

que leur propension à dépenser doit, elle, se réduire lorsque le PNB augmente :

c3t =
D3

t

Y 3
t−1

Asymétrie 2 : les changes fixes

La zone Asie-OPEP choisit de maintenir son taux de change fixe vis-à-vis du dollar.

Pour ce faire, elle modifie sa propension à détenir des actifs américains ω31 de manière

à égaliser l’offre et la demande d’actifs américains et laisser ainsi le taux de change

inchangé. Cette propension est alors définie par :

ω31
t =

ω13
t (ODA1

t + PEN12
t )− (1− ω13

t ))PEN13
t

(ODA3
t+PEN32

t )

e13t
− PEN13

t

avec i = 1, 2, 3 ; j = 1, 2, 3 ; k = 1, 2, 3 ; i ̸= j ̸= k

Le choc responsable de l’accumulation de déséquilibres extérieurs

En l’absence de choc, les deux asymétries décrites ci-dessus n’engendrent ni effets

négatifs sur la croissance, ni accumulation de déséquilibres extérieurs. Pour cela, il faut

ajouter un ingrédient supplémentaire susceptible de déclencher l’accumulation. Or, les

avis divergent quant à la source de l’accumulation. Les partisans de la sous-évaluation

des monnaies des pays émergents – et du yuan en particulier – parmi lesquels on

compte les gouvernements américains et européens, soutiennent que l’accumulation de
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déséquilibres extérieurs résulte de la fixation d’une parité avec le dollar inférieure à ce

qui permettrait d’atteindre l’équilibre extérieur. Ainsi, la plupart des études 4 estiment

que le yuan est sous-évalué de 15 à 30% tandis que les monnaies des pays pétroliers le

sont de 10 à 40% et celles des autres pays émergents d’Asie de 1 à 40%. Afin de modéliser

l’effet d’une sous-évaluation, nous introduisons un choc de dévaluation de la monnaie

Asie-OPEP d’une valeur intermédiaire de 25% proche des estimations réalisées pour la

Chine. Les autorités des pays émergents s’insurgent contre cette idée d’une éventuelle

sous-évaluation. Le premier ministre chinois Wen Jiabao déclarait d’ailleurs en mars

dernier 5 :

≪ Je peux comprendre le désir de certains pays d’accrôıtre leurs exporta-

tions, mais ce que je ne comprends pas, c’est déprécier sa propre monnaie et

tenter de faire pression sur les autres pour les apprécier dans le but d’aug-

menter les exportations. De mon point de vue, c’est du protectionnisme. ≫

Avant de conclure :

≪ Le yuan n’est pas sous-évalué. ≫

Dans cette perspective chinoise, l’augmentation des exportations vers les États-Unis

et la zone euro ne peut donc s’expliquer que par une amélioration de la compétitivité

chinoise liée à la modernisation du pays. Pour maquetter ce scénario, nous introduisons

un choc d’offre en Chine qui consiste en une augmentation de 1,5% des propensions à

importer des produits d’Asie-OPEP aux États-Unis et dans la zone euro. Cette valeur

correspond aux évolutions observées aux États-Unis et dans la zone euro sur la période

1997-2007.

Simulations

Nous réalisons de nouvelles simulations à partir du modèle corrigé de ces deux

asymétries en effectuant un choc d’offre et un choc de dévaluation. Les résultats du choc

4. Voir par exemple : Jeong et Mazier (2003), Bénassy-Quéré et al. (2004), Wang (2004), Frunke
et Rahn (2004), Coudert et Couharde (2005, 2008), Dunaway et Li (2005) et Frankel (2005), Bénassy-
Quéré et al. (2009).

5. Dépêche de l’agence Reuters du 14 mars 2010.
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d’offre sont présentés dans le graphique 4.16. A terme, l’Asie-OPEP dégage un excédent

courant de 1% de PNB et les États-Unis un déficit courant de 2% tandis que la zone

euro retourne à l’équilibre avec la dépréciation de l’euro. Le stock d’actifs américains en

Asie-OPEP ne cesse d’augmenter ainsi que la dette extérieure nette américaine. Un tel

scénario impliquerait une perte de croissance moyenne pour les cinq années consécutives

au choc d’environ 1,5 et 1,3 point de PNB pour les États-Unis et la zone euro. Le choc

de dévaluation a un impact plus fort sur les États-Unis que sur la zone euro (graphique

4.17). Durant les cinq années qui suivent le choc, la sous-évaluation de la monnaie

d’Asie-OPEP coûte en moyenne 1,8 point de croissance aux États-Unis et 0,8 point

à la zone euro. Si l’hypothèse de la sous-évaluation de la monnaie d’Asie-OPEP est

privilégiée, les États-Unis ont donc particulièrement intérêt à intervenir pour éviter

de subir une forte pression négative sur leur PNB. Dans la partie suivante nous nous

attachons à modéliser la réaction des États-Unis face à cette pression déflationniste.
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4.2.2.B Aux États-Unis

Asymétrie 3 : l’augmentation de la propension à dépenser des États-Unis

Le mécanisme d’ajustement est décrit par Brender et Pisani (2007). Dans un premier

temps, on égalise le revenu pré-choc 6 Ȳ 1 avec le revenu post-choc Y 1 :

Y 1
t = Ȳ 1

Sachant que D3 = D̄3 ; D1
t = Y 1

t−1c
1
t ∗ ; D̄1 = Ȳ 1

t−1c̄
1 et c̄1 = 1, à partir de l’équation

du PNB, on peut réécrire l’égalité précédente :

(1− µ12
t − µ13

t )c1∗(Y 1
t−1) + µ21

t (D2
t )e

21
t + µ31

t (D3)e31t +RV N12
t +RV N13

t

= (1− µ̄12 − µ̄13)Y 1
t−1 + µ̄21(D̄2)ē21 + µ̄31(D3)ē31 + ¯RV N

12
+ ¯RV N

13

On peut alors déterminer la valeur de c1∗ qui permet de maintenir la valeur du

revenu américain constant après un choc 7 :

c1∗ =
µ̄21D̄2ē21 − µ21

t D2
t e

21
t +D3(µ̄31ē31 − µ31

t e31t )− INC12
t − INC13

t

(1− µ12
t − µ13

t )Y 1
t−1

+
1− µ̄12 − µ̄13

1− µ12
t − µ13

t

Pour éviter une récession mondiale, les États-Unis doivent augmenter leur propen-

sion à dépenser c1 pour compenser la réduction de celle de la zone Asie c3.

Simulations

Les simulations présentées dans les graphiques 4.18 et 4.19 comportent les trois

asymétries que nous avons identifiées dans l’économie mondiale. En premier lieu, on

observe que le PNB des États-Unis reste stable en dépit du choc d’offre négatif, ce

dernier étant compensé par une augmentation des dépenses américaines. La zone euro

est la seule à pâtir de la situation avec une perte de croissance moyenne de 1,4 et 0,9

point sur les cinq années qui suivent le choc selon qu’il s’agisse du choc d’offre ou de

dévaluation.

Pour le reste, les résultats des deux simulations sont similaires si ce n’est que l’effet

du choc de dévaluation est plus fort. Les simulations font toutes deux apparâıtre les

6. Les variables surlignées sont les valeurs pré-choc. Pour une démonstration plus complète à deux
pays voir Brender et Pisani (2007).

7. Comme à l’équilibre la balance des revenus est nulle on a simplifié l’expression du PNB pré-choc
avec : ¯RV N

12
t = ¯RV N

13
t = 0
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faits stylisés qui ont marqué l’économie mondiale durant la dernière décennie : une accu-

mulation de déséquilibres mondiaux en stock et en flux (1) dont les principaux acteurs

sont les pays de la région Asie-OPEP pour les excédents extérieurs et les États-Unis

pour les déficits extérieurs (2) et une zone euro qui, en l’absence de réaction, n’accumule

pas de déséquilibres extérieurs mais subit les conséquences des déséquilibres mondiaux

avec une contribution négative à la croissance du reste du monde qui s’explique en

grande partie par l’appréciation de l’euro (3). En effet, pour augmenter leurs dépenses,

les États-Unis ont financé l’augmentation de leurs dépenses par l’émission de nouveaux

titres. L’augmentation de l’offre d’actifs en dollars ne s’est pas accompagnée d’une aug-

mentation équivalente de la demande, ce qui a provoqué une dépréciation du dollar

vis-à-vis de l’euro 8.

8. Pour une explication plus détaillée, voir le schéma 2 du chapitre 3.



Chapitre 4 : La modélisation des déséquilibres mondiaux 205

G
ra
p
h
iq
u
e
4
.1
8
–
C
h
o
c
d
’o
ff
re

av
ec

tr
o
is

a
sy
m
ét
ri
es

0.
7

0.
8

0.
9

1.
0

1.
1

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

0.
88

0.
92

0.
96

1.
00

0.
0

0.
2

0.
4

0.
6

0.
8

1.
0

5
10

15
20

25
30

35
40

1 
do

lla
r =

 e
 e

ur
o

pr
op

en
si

on
 à

 d
ét

en
ir 

de
s 

ac
tif

s 
am

ér
ic

ai
ns

 e
n 

A
si

e-
O

P
E

P
 

-1
.6

-1
.2

-0
.8

-0
.40.
0

0.
4

0.
8

1.
2

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 
P

N
B

 
T

au
x 

de
 c

ha
ng

e 
P

os
iti

on
 e

xt
ér

ie
ur

e 
ne

tte
 (

%
 d

e 
P

N
B

) 

-.0
2

-.0
1

.0
0

.0
1

.0
2

.0
3

.0
4

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

-.0
5

-.0
4

-.0
3

-.0
2

-.0
1

.0
0

.0
1

.0
2

.0
3

.0
4

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 

-.0
8

-.0
6

-.0
4

-.0
2

.0
0

.0
2

.0
4

.0
6

.0
8

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

Zo
ne

 e
ur

o
A

si
e-

O
P

E
P

 
B

al
an

ce
 c

om
m

er
ci

al
e 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
R

ev
en

us
 n

et
s 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
B

al
an

ce
 c

ou
ra

nt
e 

(%
 d

e 
P

N
B

) 
 



206 Deuxième partie
G
ra
p
h
iq
u
e
4.
1
9
–
C
h
o
c
d
e
d
év
a
lu
a
ti
o
n
av
ec

tr
o
is

a
sy
m
ét
ri
es

0.
75

0.
80

0.
85

0.
90

0.
95

1.
00

1.
05

1.
10

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

E
ur

op
e

A
si

e-
O

P
E

P
 

0.
88

0.
92

0.
96

1.
00

1.
04

0.
0

0.
4

0.
8

1.
2

1.
6

5
10

15
20

25
30

35
40

1 
do

lla
r =

 e
 e

ur
o

pr
op

en
si

on
 à

 d
ét

en
ir 

de
s 

ac
tif

s 
am

ér
ic

ai
ns

 e
n 

A
si

e-
O

P
E

P
 

-1
.5

-1
.0

-0
.50.
0

0.
5

1.
0

1.
5

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

E
ur

op
e

A
si

e-
O

P
E

P
 

P
N

B
 

T
au

x 
de

 c
ha

ng
e 

P
os

iti
on

 e
xt

ér
ie

ur
e 

ne
tte

 (
%

 d
e 

P
N

B
) 

-.0
2

-.0
1

.0
0

.0
1

.0
2

.0
3

.0
4

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

E
ur

op
e

A
si

e-
O

P
E

P
 

-.0
6

-.0
4

-.0
2

.0
0

.0
2

.0
4

.0
6

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

E
ur

op
e

A
si

e-
O

P
E

P
 

-.0
8

-.0
4

.0
0

.0
4

.0
8

.1
2

5
10

15
20

25
30

35
40

E
ta

ts
-U

ni
s

E
ur

op
e

A
si

e-
O

P
E

P
 

B
al

an
ce

 c
om

m
er

ci
al

e 
(%

 d
e 

P
N

B
) 

R
ev

en
us

 n
et

s 
(%

 d
e 

P
N

B
) 

B
al

an
ce

 c
ou

ra
nt

e 
(%

 d
e 

P
N

B
) 

 



Chapitre 4 : La modélisation des déséquilibres mondiaux 207

4.2.3 Quelle réponse l’Europe peut-elle apporter ?

Nous l’avons vu dans le chapitre 3, la littérature envisage deux types de réponse de

l’Europe face aux déséquilibres mondiaux. D’une part, les institutions telles que la BCE

ou le FMI recommandent d’implémenter des réformes structurelles pour améliorer la

compétitivité, accélérer la croissance et donc augmenter les dépenses domestiques. De

l’autre, Subacchi (2005) et Subacchi et Rossi (2005) plaident en faveur d’une politique

plus conjoncturelle de déficits publics visant à augmenter la propension à dépenser

européenne. La réforme structurelle appelée par le FMI et la BCE passe par une modi-

fication profonde du fonctionnement des marchés des biens, du travail et des capitaux.

Les effets d’une telle politique ne peuvent donc se faire ressentir qu’à moyen ou long

terme, le temps que les réformes portent leurs fruits. Cette politique, même si elle

permettait effectivement d’accélérer la croissance après un délai, ne permettrait pas

de répondre aux problèmes créés par les déséquilibres mondiaux à court terme. Ainsi,

pour lutter contre l’impact négatif des déséquilibres mondiaux sur la zone euro, Sub-

acchi (2005) et Subacchi et Rossi (2005) appellent de leurs vœux une stratégie de

croissance plus cohérente, basée sur une politique budgétaire expansionniste et sur un

euro fort. Une telle politique, à condition qu’elle élève le niveau de dépense domes-

tique immédiatement, permettra de compenser la perte de croissance mise en évidence

lorsque les trois asymétries sont réunies. Nous allons donc supposer que la zone euro

réagit de la même manière que les États-Unis supra, c’est-à-dire en adaptant leur pro-

pension à dépenser de manière à maintenir leur PNB stable après les chocs d’offre et

de dévaluation :

c1∗ =
µ̄12D̄1ē12 − µ12

t D1
t e

12
t +D3(µ̄32ē32 − µ32

t e32t )− INC21
t − INC23

t

(1− µ21
t − µ23

t )Y 2
t−1

+
1− µ̄21 − µ̄23

1− µ21
t − µ23

t

Simulations

Les résultats des simulations sont très similaires à ceux des simulations à trois

asymétries en ce qui concerne la position extérieure nette et les comptes de la balance

courante. En revanche, ils sont très différents au niveau du PNB et du taux de change.

L’augmentation des dépenses domestiques permet de lutter efficacement contre les effets
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Graphique 4.20 – Evolution du taux de change et de l’offre et de la demande d’actifs
en dollars de la zone euro
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négatifs des déséquilibres mondiaux sur la zone euro sans pour autant dégrader la

position extérieure nette européenne. En effet, l’endettement supplémentaire requis

pour augmenter les dépenses domestiques est assez faible et la dette nette contractée

vis-à-vis de l’Asie-OPEP est vite compensée par l’amélioration de la position extérieure

nette vis-à-vis des États-Unis. Par ailleurs, ce scénario implique une moindre variation

du taux de change qui, après une hausse de la valeur du dollar, décline en raison des

effets conjugués d’une création d’actifs financiers plus forte aux États-Unis que dans

la zone euro et de l’augmentation de la dette extérieure nette américaine vis-à-vis de

l’Europe. Conformément au modèle de portefeuille, le taux de change est déterminé par

l’offre et la demande d’actifs en dollars. Lorsque la demande de dollars augmente plus

vite que l’offre, le dollar s’apprécie. C’est ce que l’on observe durant la première phase

pendant laquelle l’Asie-OPEP absorbe la quasi-totalité des titres nouveaux émis par les

américains pour financer les dépenses supplémentaires (graphique 4.20). Lorsque l’offre

de dollars augmente plus vite que la demande, le dollar se déprécie. C’est ce que l’on

observe dans la seconde phase à partir du moment où la position extérieure nette des

États-Unis vis-à-vis des européens se fait plus conséquente.
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Au final, la politique économique qui parâıt la plus raisonnable pour la zone euro

serait d’augmenter les dépenses publiques à court terme pour moderniser le système

productif et les infrastructures à long terme. Une telle politique permettrait à la fois de

lutter contre l’impact négatif des déséquilibres mondiaux sur la zone euro, de réduire

la volatilité du taux de change et d’accélérer la croissance européenne à terme.
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4.3 Les enseignements du modèle théorique

Ce quatrième chapitre s’est appuyé sur les enseignements de la littérature théorique

(chapitre 3) afin de modéliser les deux logiques d’accumulation des déséquilibres mon-

diaux des cycles britannique (chapitre 1) et américain (chapitre 2) et d’en observer les

conséquences pour l’Europe.

Notre modèle à deux pays nous a permis de montrer qu’à partir du moment où

les revenus d’investissements n’était pas réinvestis dans la Périphérie, un choc d’offre

au Centre, lié par exemple à la modernisation industrielle, n’entrâınait pas la mise

en place d’un processus cumulatif. En revanche, si les pays du Centre choisissent de

réinvestir une partie des revenus produits par ce choc d’offre, une boucle ≪ excédent

courant - investissement à l’étranger - revenus d’investissements≫ se met en place. Ainsi,

l’Europe a directement profité de l’accumulation des déséquilibres mondiaux au cours de

ce premier cycle. Après avoir bénéficié d’un choc d’offre positif lié à l’industrialisation,

les pays d’Europe de l’ouest se sont constitués une rente en détenant toujours plus

d’avoirs étrangers. Cette rente leur permettait de consommer davantage de biens qu’ils

n’en produisaient tout en poursuivant leurs acquisitions d’actifs étrangers.

Nous avons ensuite reproduit le schéma d’accumulation des déséquilibres mondiaux

du cycle américain. L’Europe n’intervient pas directement dans l’accumulation. En re-

vanche, elle en subit indirectement les conséquences. Nous avons donc dû avoir recours à

un modèle à trois pays qui comporte la zone euro ainsi que les deux régions responsables

de l’accumulation des déséquilibres mondiaux : les États-Unis et l’Asie-OPEP.

Dans un premier temps, nous avons montré que, dans un monde où tous les pays

seraient en changes flexibles et ne souffriraient d’aucune contrainte interne, les chocs de

demande, d’offre, monétaire et financier seraient tous ajustés par les mouvements de

change. Dans un second temps, nous avons introduit deux asymétries en Asie-OPEP

(capacité d’absorption limitée et changes fixes). Dans ces conditions, les chocs d’offre

ou de dévaluation en Asie-OPEP produisent une accumulation de déséquilibres ainsi

qu’une perte de croissance entre 1,5 et 1,8 point de PNB aux États-Unis et entre 0,8 à 1,3

point en Europe. Dans un troisième temps, nous supposons que les États-Unis adaptent
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leur niveau de dépense pour compenser les effets négatifs des déséquilibres mondiaux.

En l’absence de réaction, la zone euro subit seule les conséquences négatives. L’euro

s’apprécie face au dollar et le secteur externe contribue négativement à la croissance

comprise entre 0,9 et 1,4 point de PNB dans les années consécutives au choc.

Pour compenser cet effet récessif des déséquilibres mondiaux sur la zone euro, nous

avons augmenté la propension à dépenser européenne de manière à obtenir une stratégie

de croissance plus cohérente et plus proche de celle poursuivie par les États-Unis.

Nos simulations indiquent que cette politique permet de lutter efficacement contre ces

effets négatifs. De plus elle présente l’avantage de stabiliser le taux de change avec des

variations inférieures à +/- 4% dans les 35 années qui suivent le choc.

Ainsi, concernant la zone euro, les deux principaux enseignements du modèle sont

que (i) l’accumulation des déséquilibres mondiaux depuis la fin des années 1990 a eu

des conséquences négatives en termes de croissance ; (ii) ces effets négatifs auraient pu

être compensés par une augmentation des dépenses, ce qu’une politique budgétaire plus

expansionniste aurait pu permettre.
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Conclusion de la deuxième partie

Cette deuxième partie nous a permis de proposer une explication théorique de l’ac-

cumulation des déséquilibres mondiaux au cours des deux cycles. Nous avons procédé en

deux temps. Dans le chapitre 3, nous avons fait le point sur l’interprétation théorique

de ce phénomène dans les années 2000 et sur les alternatives offertes en termes de

modélisation. Dans le chapitre 4, à partir d’un modèle théorique défini en accord avec

les enseignements de la littérature ainsi qu’avec nos objectifs, nous avons montré que,

partant d’une situation où les chocs internationaux peuvent être compensés, l’introduc-

tion de certaines contraintes ou asymétries entre pays pouvait être à la source de la

mise en place d’une dynamique cumulative.

La revue de la littérature effectuée dans le chapitre 3 a été opérée en deux temps.

Tout d’abord, nous avons discuté les différentes interprétations des déséquilibres mon-

diaux dans les années 2000 afin d’établir la nôtre et de déterminer les éléments à

incorporer dans le modèle, nous en retenons trois :

1. L’accumulation de réserves par les pays de la région Asie-OPEP ;

2. L’avidité des agents américains désireux de consommer au-delà de leurs capacités

de production ;

3. L’absence de réaction de l’Europe.

L’accumulation de réserves par la zone Asie-OPEP a plusieurs objectifs : (i) ancrer

leurs monnaies sur le dollar ; (ii) se couvrir contre les sorties soudaines de capitaux ;

(iii) maintenir le taux de change sous-évalué pour stimuler leur croissance car leur

capacité d’absorption est limitée par la faiblesse de la population dans les pays de

l’OPEP et par l’insuffisance du développement financier et le manque d’infrastructures

de protection sociale en Asie. Ainsi, les pays d’OPEP ont exporté le surplus de revenu

lié à l’augmentation du prix du pétrole et les pays d’Asie ont adopté une stratégie

de croissance tirée par les exportations qui passait par l’accumulation de réserves en

dollars.

Les États-Unis ont adopté une stratégie de croissance basée sur la demande intérieure

et alimentée par les dépenses domestiques, l’endettement des agents nationaux et l’ex-
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portation de titres en dollars. Les américains ont ainsi pu consommer durablement plus

que ce qu’ils ne produisaient en échangeant des titres financiers libellés en dollars contre

des biens manufacturés ou des matières premières.

Pour de nombreux économistes, l’ajustement des déséquilibres mondiaux passe par

un changement de politique économique de la zone euro. Les grandes institutions inter-

nationales plaident en faveur de réformes structurelles visant à améliorer le potentiel

de croissance. Toutefois, une telle politique ne peut avoir d’effet qu’à moyen ou long

terme. Si l’on veut apporter une réponse à court terme, il convient d’adopter une po-

litique économique conjoncturelle. Or, la BCE, dépositaire des politiques monétaire et

de change, n’a pour objectif que de maintenir la stabilité des prix. Elle n’a pas tenté

d’amortir les chocs déflationnistes comme a pu le faire la Federal Reserve. Bien que ces

politiques apparaissent éminemment désirables, en particulier la mise en place d’une

politique de change contra-cyclique à la manière de ce que font les principaux prota-

gonistes de la scène financière internationale (Cartapanis, 2006), la réponse au choc

externe déflationniste doit être recherchée ailleurs tant il parâıt difficilement réalisable,

à court terme tout du moins, de résoudre le problème de la gouvernance économique

de la zone euro.

Reste la modification de la politique budgétaire. Subacchi et Rossi (2005) préconisent

l’émission d’obligations en euros pour financer la modernisation de l’économie eu-

ropéenne. La zone euro pourrait ainsi adopter une stratégie de croissance plus cohérente

en menant une politique budgétaire expansionniste, en laissant filer sa balance courante

et en maintenant inchangées ses politiques monétaire et de change (Subacchi, 2005).

Fitoussi et Laurent (2009) vont encore plus loin en considérant que les investissements

publics consacrés à l’éducation et aux nouvelles technologies de l’énergie et de l’envi-

ronnement ne devraient pas être comptabilisés dans le calcul du déficit public. En plus

de compenser l’effet déflationniste des déséquilibres mondiaux, ces investissements per-

mettraient de relancer le projet européen à partir d’une nouvelle politique commune de

l’énergie fondée sur des réseaux énergétiques renforcés, sur un recours accru aux énergies

renouvelables et sur un investissement massif dans la recherche et le développement de
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technologies vertes (Buzek et Delors, 2010) 9.

Après avoir défini les éléments à intégrer dans le modèle (les changes fixes et la

capacité d’absorption limitée en Asie-OPEP, l’augmentation des dépenses publiques

et de l’endettement aux États-Unis pour compenser le choc externe déflationniste et

la nécessité d’une réaction européenne par une augmentation du déficit public), nous

avons passé en revue les modèles utilisés dans la littérature afin de déterminer lequel est

le plus à même de répondre à notre cahier des charges. En effet, pour être en mesure de

représenter l’accumulation des déséquilibres mondiaux au cours des deux cycles ainsi

que d’en montrer les implications réelles et financières (en particulier pour la zone euro)

le modèle doit avoir les caractéristiques suivantes :

– être à la fois en flux et en stocks, c’est-à-dire intégrer les déséquilibres courants

et les positions extérieures nettes ;

– offrir la possibilité de poser que les pays sont en changes flottants ou en changes

fixes ;

– intégrer le secteur réel et le secteur financier ;

– comporter trois régions : les États-Unis et l’Asie-OPEP qui génèrent les déséquili-

bres mondiaux, et la zone euro qui en subit les conséquences ;

– permettre de modéliser l’impact d’un choc sur la propension à dépenser du pays

ou d’une capacité d’absorption limitée.

Les modèles néokeynésiens, basés sur le nouveau paradigme de l’économie ouverte,

considèrent que le taux de change dépend du différentiel d’inflation, conformément à

la PPA relative qui est une norme de très long terme (Aglietta, 1997). Nous préférons

opter pour une détermination du taux de change qui équilibre l’offre et la demande

de change étranger – conformément à ce qui est fait dans les modèles de portefeuille

dans la tradition de Kouri (1983) – car cette modélisation nous parâıt mieux rendre

compte de l’influence des phénomènes financiers sur les taux de change au cours des

dernières décennies. La condition sine qua non pour observer les conséquences des

9. Lors de son intervention à la Caisse des dépôts, le 6 juillet 2010, Jacques Delors considérait que
le salut de l’UEM passait par la réalisation de ce projet ainsi que par la création d’un budget com-
munautaire dédié à l’ajustement des chocs asymétriques. Ce budget pourrait, par exemple, représenter
environ 3% du PIB européen et être l’embryon d’un véritable fédéralisme budgétaire.
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déséquilibres extérieurs sur le revenu national est de modéliser le secteur réel. Pour cela,

nous avons recours à un modèle d’absorption qui nous permet de jouer sur de nombreux

paramètres : propension à dépenser, propension à importer, capacité d’absorption ainsi

que d’observer l’effet de ces altérations sur les revenus des trois régions.

Le chapitre 4 s’attache à décrire la structure du modèle et à reconstituer pas à pas

la dynamique d’accumulation des déséquilibres mondiaux de chacun des deux cycles.

Le premier modèle à deux pays nous a permis de montrer, qu’en situation de changes

fixes, un choc d’offre dans le Centre génère un afflux de capitaux en provenance de la

Périphérie et que, si les revenus générés sont partiellement réinvestis à l’étranger, une

boucle d’accumulation ≪ excédent courant - investissements à l’étranger - revenus d’in-

vestissement ≫ s’enclenche amenant avec elle la formation de déséquilibres mondiaux.

Le Centre perçoit une rente de plus en plus importante de ses placements en Périphérie

car il continue à grossir son stock d’avoirs étrangers et peut, dans le même temps,

consommer plus qu’il ne produit.

Dans un second temps, nous utilisons un modèle à trois pays pour montrer que

trois éléments sont à la source des déséquilibres mondiaux : les changes fixes et la

capacité d’absorption limitée en Asie-OPEP, auquel on ajoute une politique économique

américaine d’ajustement des chocs externes déflationnistes. La combinaison de ces trois

éléments engendre une accumulation de déséquilibres extérieurs, apprécie l’euro vis-à-

vis du dollar et représente un coût en termes de croissance pour l’Europe qui représente

entre 0,9 et 1,4 point de croissance annuelle selon la nature du choc.

Nous modélisons ensuite l’effet d’une réaction de la zone euro si, à la manière des

États-Unis, elle adoptait une politique budgétaire d’amortissement des chocs externes.

En matière de déséquilibres extérieurs, les résultats des simulations sont assez peu

différents du scénario à 3 asymétries. Toutefois, il n’y a plus ici la moindre perte

de croissance en Europe. Ce résultat, apparemment surprenant, s’explique par une

évolution totalement différente du taux de change euro-dollar d’une modélisation à

l’autre. Dans le scénario à 3 asymétries, l’euro s’appréciait ce qui pesait lourdement sur

la croissance. Dans le scénario où l’Europe mène une politique budgétaire active, les

variations de l’euro sont très faibles. Même s’il finit par s’apprécier face au dollar, les
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fluctuations sont tellement limitées qu’elles n’impliquent qu’une négligeable interven-

tion du gouvernement. Ainsi, en compensant immédiatement les effets déflationnistes

de l’accumulation de déséquilibres mondiaux par une politique économique active, la

zone euro aurait pu éviter de voir sa croissance freinée par le mauvais alignement de sa

parité sans pour autant que cela implique des conséquences très différentes en termes

de déséquilibres extérieurs.

Ces derniers résultats soulèvent deux questions :

• L’accumulation de déséquilibres mondiaux implique-t-elle bien un ralentisse-

ment de la croissance européenne par rapport au reste du monde, une appréciation

de l’euro et a-t-elle, en comparaison, un faible effet sur la balance courante eu-

ropéenne ?

• La politique budgétaire est-elle en mesure de modifier la propension à dépenser

des pays de la zone euro de manière à compenser les chocs déflationnistes ex-

ternes ?

La troisième partie propose une investigation empirique de ces deux questions afin

de déterminer : (i) si on observe bien ces conséquences négatives des déséquilibres

mondiaux sur la zone euro à partir d’un modèle VAR structurel ; (ii) si la politique

budgétaire constitue un outil efficace pour modifier la propension à dépenser de la zone

euro au moyen d’un modèle de cointégration en panel.
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Introduction

Dans les années 2000, au fur et à mesure que les déséquilibres mondiaux s’ampli-

fiaient et que l’essor de la littérature théorique se poursuivait, les études empiriques

se firent de plus en plus nombreuses. La plupart de ces travaux cherchent à tester la

validité des différentes explications théoriques avancées par la littérature. Par exemple,

Kennedy et Sløk (2005) tentent, sans succès, de montrer que les réformes structurelles

permettent d’agir sur les niveaux de balance courante à moyen terme. La théorie du

surplus d’épargne a également été évaluée par de nombreux auteurs qui la valident

généralement, mais plutôt du côté des pays excédentaires que des pays déficitaires

(Legg, Prasad et Robinson, 2007 ; Gruber et Kamin, 2007 ; Chinn et Ito, 2008b). Enfin,

on peut citer le travail de Bracke et Fidora (2008) qui s’évertue à trancher entre les

explications des déséquilibres par la liquidité mondiale, d’une part, et par les décisions

d’épargne et d’investissement, d’autre part.

En nous appuyant sur les précédents travaux empiriques, nous cherchons dans cette

troisième partie à tester empiriquement les deux principaux résultats de la modélisation

théorique du ≪ cycle américain ≫ (voir 4.2). Le premier résultat est que les déséquilibres

mondiaux ont une influence négative sur l’Europe. Ils entrâınent une appréciation des

devises européennes et un ralentissement de la croissance mais n’altèrent que très peu

la balance courante européenne. Le second résultat du modèle théorique est qu’une

augmentation de la propension à dépenser aurait permis de combattre ces éventuels

effets pernicieux des déséquilibres mondiaux. Après avoir examiné les différentes options

qui s’offraient à l’Europe en termes de politiques économiques, nous avons opté pour

le levier budgétaire (voir 3.1.5). En effet, le solde public est une composante directe de

la propension à dépenser d’un pays. Nous avons choisi de tester l’impact de la balance

budgétaire sur la balance courante car, par définition, cette dernière permet d’observer

les variations de la propension à dépenser (voir 3.2.3).

Le chapitre 5 examine le premier résultat théorique, c’est-à-dire les conséquences des

déséquilibres mondiaux – et d’autres chocs externes – pour la zone euro et le Royaume-

Uni. Nous employons la méthode des VAR structurels avec hypothèse d’exogénéité
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et restrictions contemporaines et de long terme. Après avoir passé brièvement en re-

vue la modélisation VAR de la balance courante, nous optons pour un modèle à trois

variables domestiques qui nous permettra d’observer l’impact des chocs sur les perfor-

mances de croissance (différentiel de croissance), le taux de change (taux de change

effectif réel) et la balance courante (ratio balance courante sur PIB). Nous analysons

les effets de quatre chocs externes qui correspondent aux quatre grandes secousses su-

bies par l’économie mondiale au cours de la dernière décennie (voir l’introduction) : (i)

l’augmentation du prix du pétrole ; (ii) la baisse du loyer de l’argent ; (iii) la chute des

cours boursiers ; (iv) la montée des déséquilibres mondiaux. Pour observer l’effet des

chocs externes sur les variables domestiques, nous analysons les fonctions de réponse

impulsionnelle. Nous pourrons ainsi déterminer si les déséquilibres mondiaux ont les

effets attendus sur la croissance (baisse du différentiel de croissance), sur le taux de

change (appréciation du taux de change effectif réel) et sur la balance courante (effet

négatif très faible). Afin de déterminer si l’apparente inertie de la balance courante

est due à l’hétérogénéité des réactions au sein de la zone euro, nous calculons les co-

efficients de corrélation et effectuons des analyses en composantes principales à partir

des fonctions de réponse impulsionnelle. Enfin, nous procédons à une décomposition

de la variance pour déterminer la part des fluctuations des variables domestiques qui

résultent de chacun des chocs externes.

Le chapitre 6 se penche sur la relation entre balance courante et solde budgétaire

dans la zone euro. Il s’agit de déterminer si une augmentation du déficit budgétaire

est en mesure de modifier la balance courante, ce qui impliquerait que la politique

budgétaire permettrait de modifier la propension à dépenser. Nous adoptons une ap-

proche en panel afin d’améliorer la puissance des tests statistiques. Plusieurs enseigne-

ments se dégagent des précédents travaux en panel. Nous verrons, en particulier, que

la relation entre balances budgétaire et courante est généralement significative mais

d’une ampleur variable. Dans un deuxième temps, nous passons en revue la littérature

explicitement dédiée à la question du lien entre solde budgétaire et balance courante. La

littérature théorique est divisée en deux visions diamétralement opposées. D’un côté,

les partisans de l’équivalence Barro-Ricardo affirment que cette relation est faible car
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une augmentation du déficit public est compensée par une réduction des dépenses des

ménages, en prévision de futures hausses d’impôts. De l’autre côté, les partisans des

≪ déficits jumeaux ≫ considèrent que plus les mouvements de capitaux seront libres et

plus la relation entre les deux balances s’approchera de l’unité. Les travaux empiriques

précédents comportent deux limites. Premièrement, les modèles VAR et les modèles

à correction d’erreurs en séries temporelles sont estimés sur un nombre limité d’ob-

servations. Deuxièmement, peu de modèles en panel tiennent compte d’une éventuelle

relation de cointégration. Or, ceci peut fausser résultats des précédents travaux. Nous

réalisons donc une estimation de la relation entre solde budgétaire et balance courante

en panel qui prend en considération la présence d’une éventuelle relation de long terme.

Nous utilisons les méthodes des DOLS (Dynamic Ordinary Least Square) et des FMOLS

(Fully Modified Ordinary Least Square) pour étudier la relation de long terme. Nous

espérons ainsi déterminer dans quelle mesure la politique budgétaire est apte à modifier

la propension à dépenser en Europe.
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Chapitre 5

L’impact des déséquilibres
mondiaux sur la zone euro : une

analyse VAR structurelle

De prime abord 1, il peut sembler surprenant d’étudier l’impact de l’accumulation

des déséquilibres mondiaux sur la zone euro alors même que celle-ci semble demeurer

relativement à l’écart de ce phénomène, tout au moins lorsqu’on s’en tient à observer

sa contribution aux transferts internationaux d’épargne. En effet, alors que les balances

courantes des États-Unis, du Japon, de l’Arabie Saoudite et de la Chine atteignaient,

respectivement, -5%, +3,5%, +17% et +4% du PIB, en moyenne, au cours des années

2000, la balance courante de la zone euro est demeurée proche de l’équilibre, oscillant

entre -0,75% et +1% du PIB. L’inertie apparente de la zone euro est d’autant plus

surprenante qu’au cours de la dernière décennie l’économie mondiale a subi, outre

l’accumulation de déséquilibres mondiaux hors d’Europe (graphique 5.4), d’importantes

secousses.

Tout d’abord, l’augmentation du prix du pétrole a pesé sur l’équilibre extérieur

des pays importateurs et exportateurs de pétrole (graphique 5.1). Même si depuis le

deuxième semestre 2008 le prix du Brent a tendance à décrôıtre, il avait auparavant

opéré une évolution assez spectaculaire avec un quadruplement de son prix entre 2004

et 2008. Certes, il ne s’agit pas d’un choc aussi brutal que ceux observés dans les années

1970, mais il constitue néanmoins une variation de même ampleur qu’à l’hiver 1973-74

1. Ce chapitre est issu d’un article écrit en collaboration avec Cyriac Guillaumin.
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bien qu’elle soit plus étalée dans le temps.

Par ailleurs, on a observé des taux d’intérêt particulièrement bas, en particulier aux

États-Unis. Les taux à trois mois américains étaient en moyenne deux fois plus faibles

entre 1998 et 2008 qu’entre 1980 et 1997 (graphique 5.2). Ils sont restés inférieurs à 2%

pendant trois ans entre 2002 et 2004 et, suite à la crise financière, ils sont maintenant

inférieurs à 1% depuis décembre 2008.

A ces chocs réels et monétaires, il convient d’ajouter les chocs financiers qui se sont

intensifiés dans la dernière décennie. Les États-Unis, puis le monde via l’effet domino

et compte tenu du niveau élevé d’intégration financière au niveau international (Borgy

et Mignon 2 , 2009), ont connu deux crises financières en sept ans avec, dans les deux

cas, une chute de 25% de l’indice SP500 en un an (graphique 5.3).

En principe, la zone euro devrait être peu sensible aux chocs externes car sa taille

– environ 15% du PIB mondial – et son intégration croissante sont supposées atténuer

l’influence de l’étranger. Même si elle est davantage ouverte commercialement que les

autres grandes zones économiques – avec un taux d’ouverture 3 de 18% contre, respec-

tivement, 12% et 13% pour les États-Unis et le Japon – c’est par le canal financier que

l’on attend l’essentiel de la transmission des chocs car, comme l’ont montré Ehrmann

et al. (2005), 26% des variations du prix des actifs européens sont liés aux variations

des marchés financiers américains – tandis que l’effet inverse n’est que de 8%. Par

ailleurs, Borgy et Mignon (2009) montrent que, sur la période 1966-2006, l’hypothèse

selon laquelle les rentabilités du Dow Jones Industriel ne causent pas les rentabilités

de l’Euro Stoxx est rejetée. En revanche, l’hypothèse d’un lien causal inverse ne peut

l’être. Globalement, sur l’ensemble de la période, on observe donc une domination des

marchés financiers américains sur les marchés européens même si, depuis le krach de

1987, cette relation de subordination semble avoir disparu au profit d’une plus forte

interdépendance.

2. A partir de deux indicateurs basés sur les prix (taux d’intérêt et prix des actifs), Borgy et Mignon
(2009) montrent qu’il existe une tendance croissante à l’intégration financière entre les États-Unis et
la zone euro.

3. Le taux d’ouverture est calculé par la demi-somme des exportations et des importations sur le
PIB.
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Bien que la balance courante de la zone euro semble être peu sensible aux chocs

externes, cela ne signifie pas pour autant que les pays membres ne sont pas affectés, et

ce, pour deux raisons. D’une part, la balance courante de la zone euro est le résultat

de l’agrégation des balances des pays membres. Si, après sommation, la balance cou-

rante de la zone euro parâıt proche de l’équilibre, il n’en demeure pas moins qu’elle

dissimule des situations très dissemblables d’un pays à l’autre. L’Allemagne, les Pays-

Bas, la Belgique, la Finlande et le Luxembourg forment le groupe des pays largement

excédentaires avec des balances moyennes sur la période 2000-2008 qui s’élèvent, res-

pectivement, à +3,8%, +6,8%, +3,9%, +5,9% et +9,9% du PIB. Le groupe des pays

fortement déficitaires est formé de l’Espagne, du Portugal et de la Grèce dont les ba-

lances respectives représentent en moyenne -6,5%, -9,5% et -12,3% du PIB sur la période

2000-2008. Ainsi, le compte courant global de la zone euro constitue un indicateur très

insuffisant pour appréhender l’effet des chocs externes sur l’Europe car il occulte les

spécificités nationales et ne rend pas compte de l’hétérogénéité des réactions aux chocs

(graphique 5.5).

D’autre part, la balance courante n’est pas forcément la variable la mieux indiquée

pour observer l’impact des chocs externes. Au niveau global, la zone euro a été peu

concernée par les chocs externes en termes de déséquilibres courants. Toutefois, elle a

subi une appréciation de 30% du taux de change réel de l’euro depuis 2000 qui pourrait

en partie s’expliquer par ces chocs. En effet, depuis quelques années l’Europe supporte

en grande partie le poids des ajustements de changes des déséquilibres de balances

courantes des États-Unis, des pays d’Asie et des pays de l’OPEP (Lane et Milesi-

Ferretti, 2007b ; Bracke et al., 2008), ces derniers pays ayant indexé leurs devises sur le

dollar (Larosière, 2009).

A partir du modèle théorique à trois asymétries que nous avons présenté dans

le chapitre 4, nous avons mis en évidence que cette perte de compétitivité-prix liée

à l’appréciation de la monnaie pourrait avoir été compensée par une croissance plus

faible que dans le reste du monde. L’appréciation de l’euro aurait favorisé les impor-

tations et réduit les exportations et donc joué négativement sur la balance courante.
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Le creusement du différentiel de croissance entre l’Europe et le reste du monde aurait

joué positivement sur la balance courante en augmentant la demande relative pour

les produits européens. Au final, ces deux effets contraires pourraient s’être compensés

partiellement et avoir ainsi limité l’impact apparent des déséquilibres mondiaux sur la

balance courante de la zone euro. Il n’en demeure pas moins de puissantes forces venant

s’exercer sur le vieux continent, notamment sur le taux de change de l’euro.

En résumé, les résultats de notre modèle théorique (4.2.2) sont que l’accumula-

tion de déséquilibres mondiaux a les conséquences suivantes sur la zone euro : (i) un

ralentissement de sa croissance économique relativement au reste du monde ; (ii) une

appréciation de l’euro face au dollar et donc face aux monnaies ancrées sur la devise

américaine ; (iii) un effet négatif modéré sur la balance courante qui demeure au voi-

sinage de l’équilibre. L’objectif de ce chapitre est d’examiner empiriquement ces trois

résultats théoriques. Nous pourrons ainsi mesurer l’impact des déséquilibres courants

dans le reste du monde, ainsi que l’effet de plusieurs autres chocs externes qui leur sont

plus ou moins liés.

L’étude empirique est réalisée au moyen d’un modèle VAR structurel. Nous verrons

que pour imposer les restrictions nous devrons identifier des contraintes de court terme

et de long terme et poser une hypothèse d’exogénéité quant aux chocs externes. Le

modèle comporte trois variables domestiques – différentiel de croissance, taux de change

effectif réel et balance courante – et quatre types de chocs externes – déséquilibres

mondiaux, prix du pétrole, taux d’intérêt américain et indice du SP500. L’échantillon

étudié comporte le Royaume-Uni et les sept pays de la zone euro pour lesquels nous

disposons de la totalité des données trimestrielles sur la période 1980-2008. A partir de

ces pays, nous calculons une zone euro modifiée afin d’observer l’effet agrégé des chocs

externes.

L’analyse économétrique nous permet de déterminer la réponse des variables domes-

tiques aux chocs externes et de valider ou non nos résultats théoriques. Par ailleurs,

nous étudions les coefficients de corrélation des fonctions de réponses afin de mesurer le

degré d’homogénéité/hétérogénéité des réactions aux chocs externes au sein de la zone
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euro. Enfin, nous déterminons les contributions des chocs externes à la variance des

variables domestiques afin d’observer l’importance relative des fluctuations suscitées

par les déséquilibres mondiaux et par les autres chocs.

Nous procédons en trois temps. Tout d’abord, nous passons brièvement en revue les

modèles VAR de la balance courante et mettons en avant leurs enseignements et leurs

limites afin de déterminer quel est le modèle le plus approprié pour observer l’effet des

chocs externes sur la zone euro (5.1). Nous décrivons ensuite la méthodologie employée

et les données (5.2). Puis, nous présentons les résultats de nos estimations (5.3). En

conclusion, nous établissons dans quelle mesure nos résultats théoriques sont validés

par ce travail empirique (5.4).

5.1 Enseignements et limites de la modélisation VAR de
la balance courante

Depuis, le début des années 1990, la modélisation VAR a été utilisée pour étudier

le comportement dynamique de la balance courante car, après les déficits jumeaux

dans les années 1980, c’est désormais le phénomène des déséquilibres mondiaux qui

focalise l’attention de la littérature économique sur cette question. Dans cette première

partie, nous proposons de mettre en évidence les apports et les limites de cette approche

empirique appliquée aux balances courantes. Le tableau 5.1 offre un aperçu des travaux

que nous passons en revue dans cette partie.

Notre présentation de ces modèles suit la chronologie des avancements méthodologi-

ques réalisés depuis le début des années 1980. Les premiers modèles VAR développés par

Sims (1980) ne reposent pas explicitement sur une approche théorique bien que l’ordre

des variables soit déterminé par le modélisateur. Pour résoudre le problème d’iden-

tification, l’économètre peut recourir à l’incorporation de contraintes de simultanéité

triangulaires, c’est-à-dire l’estimation de la forme récursive du VAR.

La deuxième étape dans l’élaboration des modèles VAR est l’incorporation de

contraintes de court terme non triangulaires en se référant explicitement à un modèle

théorique pour déterminer la structure de l’économie (Bernanke, 1986 ; Blanchard et

Watson, 1986 ; Sims, 1986). Par la suite, le modèle de Blanchard et Quah (1989) permet
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d’établir les restrictions à long terme plutôt qu’à court terme. Dans ce cas, on suppose

que certaines relations macroéconomiques sont vérifiées asymptotiquement dans une

situation d’équilibre de longue période.

Dans un troisième temps, Gal̀ı (1992) développe une modélisation VAR qui combine

restrictions de court terme et de long terme. On peut, dès lors, imposer les contraintes

d’identification en mobilisant les relations de court terme et de long terme décrites par

la théorie macroéconomique.

Enfin, Uhlig (2005) propose un schéma d’identification basé sur des restrictions sur

les signes cohérentes avec la théorie macroéconomique. Cette méthodologie présente

notamment l’avantage, par rapport aux décompositions de Cholesky ou de Blanchard et

Quah (1989), de ne pas nécessité l’imposition de contraintes de nullité quant à l’impact

des chocs à court ou long terme (Carstensen, Hülsewig et Wollmershäuser, 2009).

Cette revue de la littérature empirique consacrée à la modélisation VAR de la ba-

lance courante est organisée en trois parties. Tout d’abord, nous présentons les modèles

VAR avec identification par incorporation de contraintes de simultanéité triangulaires

(5.1.1). Dans un deuxième temps, les modèles VAR avec identification par incorporation

de contraintes de long terme non triangulaires (5.1.2) sont discutés. Dans un troisième

temps, nous présentons les modèles VAR qui recourent à la méthode d’identification

par incorporation de contraintes de court et long termes et à la méthode basée sur des

restrictions sur les signes (5.1.3). Nous concluons sur les enseignements et les limites

de la modélisation VAR appliquée à la question des balances courantes ainsi que sur le

type de modèle que nous retenons (5.1.4).

5.1.1 Les modèles VAR avec contraintes de court terme triangulaires

Les modèles de Bachman (1992) et de Clarida et Prendergast (1999) utilisent la

méthode d’identification avec incorporation de contraintes de simultanéité triangu-

laires. Ils déterminent l’ordre des variables en fonction de leur endogénéité supposée

et utilisent la décomposition de Cholesky pour estimer leurs modèles. L’intérêt de cette

méthodologie est qu’elle ne repose pas explicitement sur une approche théorique. Elle

permet donc de tester empiriquement plusieurs explications concurrentes des déséquili-
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bres courants.

Bachman (1992) estime quatre modèles VAR bivariés pour tester quatre explica-

tions théoriques concurrentes du déficit courant américain des années 1980 : les déficits

jumeaux, l’élévation de la demande de biens d’investissement aux États-Unis, la chute

de la compétitivité américaine et le rôle du marché des changes. La balance courante

est la variable endogène et on observe son évolution à la suite de chocs sur la balance

budgétaire, sur l’investissement, sur la productivité et sur la prime de risque. D’après

les résultats de Bachman (1992), seul le solde budgétaire permet d’expliquer l’évolution

de la balance courante. Il conclut que les États-Unis doivent réduire leur déficit public

s’ils souhaitent éliminer leur déficit courant.

Le modèle VAR à quatre variables de Clarida et Prendergast (1999) étudie la

réaction de la balance courante à des chocs structurels sur le revenu mondial, le re-

venu domestique et le taux de change réel pour les États-Unis, le Japon et l’Allemagne.

Les variables sont ordonnées de la moins endogène à la plus endogène (à court terme) :

croissance mondiale, croissance domestique, balance courante et taux de change réel.

Les auteurs justifient cet ordonnancement par le fait que : (i) ils considèrent que la

croissance mondiale est prédéterminée par rapport à la croissance domestique et la ba-

lance courante ; (ii) à court terme le taux de change réel est principalement déterminé

par le taux de change nominal qui prend en compte toute l’information disponible (il

est donc placé en dernier) ; (iii) la croissance domestique détermine la balance courante

et non l’inverse. Trois chocs sont effectués. Une appréciation réelle non anticipée et

une accélération de la croissance domestique ont toutes deux un impact négatif sur la

balance courante. Par contre, une augmentation de la demande mondiale améliore le

solde courant. Ces résultats sont conformes à la théorie économique.

La méthode d’incorporation de contraintes de simultanéité sous forme triangulaires

utilisée dans ces deux articles ne nécessite pas de recourir explicitement à un modèle

macroéconomique pour identifier les restrictions du modèle. Toutefois, cette méthode

n’est pas a-théorique car elle implique une classification des variables selon le degré

d’endogénéité (Cooley et LeRoy, 1985 et Leamer, 1985). La théorie économique per-

met rarement de fixer les restrictions de manière à obtenir une matrice triangulaire ou
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récursive (Deserres et Lalonde, 1995). Lorsque les auteurs décident de fixer les restric-

tions à l’aide d’un modèle théorique particulier, la décomposition de Cholesky se révèle

donc être un outil limité et souvent inadapté.

5.1.2 Les modèles VAR avec contraintes de long terme non triangu-
laires

Dans un premier temps, Bernanke (1986), Blanchard et Watson (1986) et Sims

(1986) ont développé une technique d’identification d’une forme structurelle plus généra-

le qui ne nécessitait pas l’incorporation de contraintes de simultanéité triangulaires.

Toutefois, il s’agissait toujours de contraintes de court terme. Dans un second temps, le

modèle de Blanchard et Quah (1989) a permis de fixer des restrictions de long terme.

Le modélisateur fixe alors les contraintes sur l’effet multiplicateur cumulé total de long

terme d’un choc sur une variable. Par exemple, il peut poser comme contrainte qu’un

choc monétaire n’a pas d’effet de long terme sur le taux de change réel, c’est-à-dire qu’à

la suite de ce choc, le taux de change réel peut varier à court et moyen terme mais qu’à

long terme il tend asymptotiquement vers sa valeur initiale.

5.1.2.A Les modèles à la Lee et Chinn

Les premiers à utiliser le modèle de Blanchard et Quah (1989) pour mesurer l’impact

des chocs structurels sur la balance courante sont Lee et Chinn (1998). A partir d’un

modèle VAR bi-varié, ils cherchent à expliquer simultanément les comportements du

taux de change réel et de la balance courante de sept grands pays industriels entre 1979

et 1996. Ils identifient deux chocs. Le premier est un choc temporaire qui porte sur la

balance courante et qu’ils interprètent comme étant un choc monétaire. Le second est

un choc permanent qui porte sur le taux de change réel et qu’ils interprètent comme

étant un choc de productivité. Pour estimer le modèle, ils imposent une restriction à

partir du modèle de Clarida et Gal̀ı (1994) : le choc temporaire n’a pas d’effet de long

terme sur le taux de change réel 4.

Le choc temporaire, c’est-à-dire l’augmentation de l’offre de monnaie, génère un

excédent courant et une dépréciation du taux de change réel. Le choc permanent, c’est-

4. Cette contrainte est également cohérente avec le modèle d’Obstfeld et Rogoff (1996).
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à-dire l’augmentation permanente des capacités de production domestique du pays,

entrâıne une augmentation de la balance courante et une appréciation du taux de

change réel. Ce dernier résultat est contradictoire avec les enseignements des modèles

inter-temporels. De plus, la corrélation entre les réactions de la balance courante et

du taux de change réel est de signe contraire d’un choc à l’autre. De l’aveu même des

auteurs, de tels résultats pourraient s’expliquer par la taille réduite du modèle qui ne

comprend que deux variables.

Par la suite, Lee et Chinn utilisent des modèles VAR similaires pour étudier l’évolution

de la balance courante des pays du G7 (Lee et Chinn, 2006) et des États-Unis, de la

zone euro et du Japon (Lee et Chinn, 2009). Dans le premier article, leur objectif est de

tester empiriquement les modèles inter-temporels en économie ouverte. La restriction de

long terme est toujours déterminée à partir du modèle d’Obstfeld et Rogoff (1996). Ils

obtiennent des résultats similaires à ceux de leur précédent papier avec un échantillon

plus long : le choc temporaire explique davantage les variations de la balance courante

et le choc permanent explique davantage les variations du taux de change réel. Ce-

pendant, le choc permanent a toujours un effet contradictoire avec les prédictions des

modèles inter-temporels en économie ouverte puisqu’il améliore la balance courante.

Lee et Chinn (2009) étudient la soutenabilité du déficit américain en mesurant l’im-

portance de sa composante persistante et cherchent à déterminer l’ajustement nécessaire

du dollar pour retourner vers ce niveau de long terme. Ils utilisent toujours un modèle

bivarié (taux de change réel et balance courante) dans lequel le choc temporaire n’a

pas d’effet de long terme sur le taux de change réel et justifient cette contrainte en se

référant au modèle d’Obstfeld et Rogoff (2004). Toutefois, contrairement aux modèles

précédents, le choc permanent n’est pas interprété comme un choc de productivité, mais

comme un choc de préférence en faveur des exportations domestiques. Les résultats em-

piriques amènent les auteurs à conclure que : (i) une grande partie du déficit courant

américain (environ 2%) requiert une dépréciation du dollar ; (ii) moins de 1/2% de

l’excédent courant de la zone euro nécessite une appréciation de l’euro ; (iii) au Japon,

1% de l’excédent courant commande une appréciation du yen.

Le modèle VAR de Giuliodori (2004) prolonge l’analyse de Lee et Chinn (1998,
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2006, 2009). Il ajoute une troisième variable dans le modèle : la production relative

(Y/Y*), c’est-à-dire le ratio des productions domestique et mondial. En plus des chocs

de productivité et monétaire identifiés dans les modèles de Lee et Chinn, il introduit

un choc temporaire de demande. Il établit les trois contraintes de long terme en accord

avec la nouvelle macroéconomie en économie ouverte. Comme dans le modèle de Lee

et Chinn, le choc monétaire n’a pas d’effet de long terme sur le taux de change réel.

D’autre part, la production relative n’est pas affectée à long terme par les chocs de

demande et monétaire. L’auteur considère que ses résultats sont cohérents avec les

modèles de la nouvelle macroéconomie en économie ouverte dans lesquels la balance

courante est un canal de transmission essentiel des chocs monétaires. Les perturbations

nominales génèrent des dépréciations temporaires qui expliquent une partie importante

des fluctuations de la balance courante. Enfin, conformément à la théorie économique,

l’ampleur des effets des chocs nominaux sur la balance courante à court terme est

positivement corrélée à l’ouverture des pays.

5.1.2.B Les modèles sans taux de change

Le modèle VAR avec restrictions de long terme a été utilisé par d’autres auteurs avec

des spécifications différentes de celle de Lee et Chinn (1998, 2006, 2009). Ces modèles

ont en commun de ne pas avoir recours explicitement au taux de change (Giuliodori,

2004).

Le modèle de Cashin et McDermott (2002) étudie l’effet d’un choc des termes de

l’échange sur la balance courante dans cinq pays industrialisés entre 1970 et 1997.

Ils testent notamment l’effet Harberger-Laursen-Metzler (HLM) selon lequel un choc

positif des termes de l’échange entrâıne une augmentation de la balance courante en

raison du comportement de lissage inter-temporel de la consommation. Il s’agit d’un

modèle trivarié qui comporte le PIB réel, le ratio BC/PIB 5 et les termes de l’échange.

Se référant à l’effet HLM et au modèle de Blanchard et Quah (1989), ils posent les

contraintes de long terme suivantes : les chocs de demande n’ont pas d’effet sur le

niveau du revenu réel et les termes de l’échange sont exogènes. Les résultats empiriques

5. Nous utilisons la notation BC pour désigner la balance courante.
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suggèrent qu’un choc sur les termes de l’échange n’a pas d’effet sur la balance courante

du Royaume-Uni, du Canada et des États-Unis mais explique en partie l’évolution de

la balance courante de l’Australie et de la Nouvelle-Zélande, c’est-à-dire des pays avec

un secteur des biens non échangeables relativement petit. Ils montrent également que

les chocs de demande expliquent l’essentiel des variations de la balance courante 6.

Kano (2003) se réfère au modèle inter-temporel de Glick et Rogoff (1995) dans le

cadre d’une petite économie ouverte pour bâtir son modèle VAR trivarié. Il se propose

de tester la théorie du present-value model (PVM) de la balance courante pour le Ca-

nada et le Royaume-Uni. D’après cette théorie, la valeur présente de la balance courante

est déterminée par la somme actualisée des variations anticipées de la production nette.

Le modèle comporte trois variables le taux d’intérêt mondial réel brut 7, la variation

de la production nette et le ratio BC/PIB. Il définit les trois restrictions de long terme

suivantes : le taux d’intérêt mondial n’est pas affecté par les deux chocs nationaux et le

choc temporaire n’a pas d’effet sur la production nette. Trois chocs sont effectués : un

choc mondial, un choc temporaire spécifique au pays et un choc permanent spécifique

au pays. L’auteur fait apparâıtre deux résultats contradictoires avec la théorie de la

PVM. Premièrement, la réaction de la balance courante aux chocs transitoires est ex-

cessive. Deuxièmement, les fluctuations de la balance courante sont dues à des chocs

nationaux transitoires qui n’expliquent presque aucune des variations de la croissance

de la production nette.

Afin d’étudier la volatilité de la balance courante américaine et, notamment, le rôle

de la politique monétaire, Lane (2001) utilise un VAR trivarié sur lequel il effectue des

chocs monétaire, d’absorption et d’offre. A partir du modèle en économie ouverte avec

biens échangeables et biens non échangeables, il établit trois restrictions de long terme :

la balance courante n’est pas affectée par le choc monétaire et les chocs d’absorption

et monétaire n’ont pas d’effet sur la production. Il conclut que les chocs monétaires

permettent d’expliquer environ 50% de la variation de la balance courante à un horizon

de 1 à 40 trimestres et que la balance courante suit une courbe en J à la suite d’un

6. Le choc sur la balance courante est ici interprété comme un choc de demande.
7. Le taux d’intérêt mondial réel brut est calculé selon la méthode de Barro et Sala-i-Martin (1991).



236 Troisième partie

choc monétaire (une expansion monétaire non anticipée génère un excédent courant

persistant après un très court déficit 8).

5.1.3 Les modèles employant d’autres types de restrictions

Les deux derniers articles de cette revue de la littérature ont eu recours à d’autres

techniques d’incorporation de contraintes identifiantes. Comme dans Gal̀ı (1992), le

modèle de Cavallari (2001) emploie des restrictions de court et de long terme pour

étudier les mécanismes de transmission des chocs monétaires en économie ouverte. Il

fait référence au même modèle théorique et utilise les mêmes variables que le modèle

de Lane (2001) à la différence, toutefois, que le ratio prix domestique sur prix étrangers

est remplacé par le ratio du taux d’intérêt domestique sur le taux d’intérêt mondial

(voir tableau 5.2). Contrairement à Kano (2003), il s’agit d’un taux d’intérêt nominal

et les variables pour le monde sont de simples moyennes pondérées par les PIB pour

les pays du G7.

Afin d’identifier le modèle, trois restrictions sont établies. A court terme, le choc

monétaire (sur le taux d’intérêt) n’affecte pas la production. A long terme, les chocs

d’absorption (sur la balance courante) et le choc monétaire n’affectent pas la produc-

tion. L’intérêt de telles restrictions est qu’elles ne contraignent pas la dynamique de

la balance courante comme dans le modèle de Lane (2001), par exemple. Ce modèle

permet à Cavallari (2001) de mesurer l’influence des chocs monétaires sur les fluctua-

tions de la balance courante d’une petite économie ouverte et d’identifier les forces qui

expliquent les fluctuations des balances courantes des pays du G7.

Les résultats du choc monétaire diffèrent entre les pays. Dans certains pays, il pro-

voque un surplus persistant de la balance courante tandis que, dans d’autres, on observe

une courbe en J . La décomposition de la variance de l’erreur de prévision indique que

les chocs monétaires expliquent plus de la moitié de l’erreur de prévision. Enfin, der-

nier résultat, plus l’économie est fermée, plus les effets du taux d’intérêt sur la balance

courante et sur le taux de change sont faibles.

8. L’article de Lane (2001) ne présente pas les résultats de simulation pour les chocs d’absorption
et d’offre.
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Bracke et Fidora (2008) proposent de tester empiriquement la littérature théorique

consacrée aux déséquilibres mondiaux et, en particulier, les explications par la liquidité

mondiale (Bems, Dedola et Smets, 2007) et par les comportements d’épargne (Bernanke,

2005) et d’investissement (FMI, 2005). L’échantillon est composé des pays d’Asie et

des États-Unis entre 1975 et 2006. Les auteurs utilisent la méthode d’identification

développée par Uhlig (2005) dans laquelle les restrictions portent sur les signes des

fonctions de réaction aux chocs. Ces restrictions sont conformes aux modèles d’Équilibre

Général Inter-Temporels Stochastiques (en anglais DSGE ) et ne contraignent pas les

fonctions de réactions du taux d’intérêt de long terme, du prix des actions et de la

balance courante. Afin de tester les approches théoriques, ils effectuent trois chocs :

un choc monétaire, un choc sur les taux de préférence temporelle (choc négatif sur

l’épargne) et un choc d’investissement. Ils observent ensuite les effets de ces chocs sur

le compte courant, les marchés financiers et le taux d’intérêt de long terme.

Les chocs monétaires ont l’impact le plus important et constituent un déterminant

important de la balance courante. Ce résultat confirme l’explication des déséquilibres

mondiaux par la liquidité mondiale. La modification de la préférence temporelle réduit

la balance courante à court terme – car elle diminue l’épargne – et explique une part plus

faible des variations de la balance courante. L’hypothèse de surplus d’épargne mondiale

aurait donc un plus faible pouvoir explicatif que la théorie de la liquidité globale. En

revanche, aucun résultat ne vient étayer la thèse de la sécheresse d’investissement 9,

puisqu’une augmentation de l’investissement provoque une augmentation de la balance

courante et non une baisse.

Les enseignements et les limites de la littérature VAR sur la balance courante La

modélisation VAR de la balance courante permet d’apporter les enseignements suivants.

En premier lieu, les modèles avec contraintes de simultanéité triangulaires (5.1.1) va-

lident la théorie des déficits jumeaux ainsi que les déterminants traditionnels de la

balance courante : taux de change réel et différentiel de croissance.

En second lieu, les modèles avec contraintes de long terme non triangulaires (5.1.2)

présentent les conséquences de plusieurs chocs liés à la politique économique. Ils s’intéres-

9. Investment drought.
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sent tout particulièrement aux chocs monétaires expansionnistes qu’ils identifient tour

à tour par une augmentation du ratio 10 BC/PIB, par une augmentation du ratio 11

P/P* ou par une baisse du taux d’intérêt domestique ou du ratio 12 i/i*. Selon la va-

riable utilisée pour modéliser le choc, les résultats diffèrent (tableau 5.2). Les chocs

monétaires modélisés par les prix et les taux d’intérêt réduisent la balance courante

à court terme avant de l’améliorer à la manière d’une courbe en J ou ont un impact

négatif sur la balance courante. La variable utilisée pour identifier le choc influe donc

grandement sur les résultats des simulations. Toutefois, les études s’entendent sur un

point : la politique monétaire semble expliquer une partie importante des fluctuations

de la balance courante.

Les chocs d’offre (ou de productivité) sont modélisés par le biais du taux de change

réel et de la production réelle. Les résultats de Lee et Chinn (1998, 2006, 2009) sont

contre-intuitifs car une appréciation du taux de change devrait réduire la balance cou-

rante et c’est l’inverse que l’on observe. Comme les auteurs le notent eux-mêmes, ce

résultat contraire à la théorie économique s’explique probablement par le fait que le

modèle est trop synthétique (seulement deux variables). Lorsque le choc porte sur la

production réelle, l’impact d’un choc d’offre positif est ambigu : la plupart du temps il

entrâıne une réduction de la balance courante bien que pour certains pays on observe

une augmentation de la balance courante (Canada, France et Royaume-Uni).

Les chocs de demande ou d’absorption sont représentés par le ratio BC/PIB sauf

dans un cas où le taux de change effectif réel est préféré. Lorsque l’on réduit l’absorp-

tion, la balance courante augmente à court terme et retourne à l’équilibre à long terme.

Lorsque le choc de demande porte sur le taux de change réel, on retrouve le même

résultat paradoxal que chez Lee et Chinn (1998, 2006, 2009) : l’appréciation du taux

de change réel entrâıne une augmentation de la balance courante.

Compte tenu des objectifs que nous nous sommes fixés, le modèle qui parâıt le plus

10. Le ratio BC/PIB est le rapport de la balance courante sur le PIB.
11. Le ratio P/P* est le rapport des prix domestiques sur les prix étrangers.
12. Le ratio i/i* est le rapport entre le taux d’intérêt domestique sur le taux d’intérêt du reste du

monde.
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à même de tester la validité des résultats théoriques établis au chapitre 4 est celui de

Giuliodori (2004). Il comporte trois variables domestiques (PIB relatif, balance cou-

rante et taux de change réel) qui permettent d’observer les effets des chocs en termes

de croissance, de transferts d’épargne et d’ajustement des parités (tableau 5.2). Pour

mesurer l’impact des chocs externes, nous introduisons une variable supplémentaire qui,

suivant qu’il s’agit des chocs pétrolier, monétaire, financier ou de déséquilibres mon-

diaux, est successivement le prix du baril de pétrole, l’indice de la bourse américaine,

le taux d’intérêt américain et les déséquilibres courants dans le monde, exception faite

de l’Europe.

5.2 Spécification empirique

5.2.1 Modélisation VAR

Nous estimons un VAR sous forme réduite :

A(L)Xt = ut (5.1)

Avec Xt = (∆ext,∆(yd
t /y

∗
t ),∆rt,∆(cat/yt)) et ext est le logarithme de la variable externe.

Cette dernière est modélisée, successivement par le prix du pétrole brent (en termes

réels), l’indice boursier américain SP500, les taux directeurs de la Réserve fédérale

américaine (Fed Funds) et les déséquilibres mondiaux de compte courant 13. représente

le PIB relatif du pays domestique par rapport au PIB mondial avec yd le logarithme

du PIB domestique et y∗ le logarithme du PIB mondial. r est le logarithme du taux

de change effectif réel domestique et ca/y représente le compte courant en pourcentage

du PIB domestique, ∆ indique les variations premières de ces variables et est un bruit

blanc de moyenne nulle et de variance σ2. La forme moyenne mobile infinie (VMA) du

processus s’écrit :

Xt = B(L)ut (5.2)

13. Cette dernière est la somme des déséquilibres courants hors Union européenne en valeur absolue
rapportée au PIB mondial.
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Avec B(L) = A(L)−1

On peut réécrire les erreurs de la forme réduite comme une combinaison linéaire,

telle que : ut = Sεt avec les chocs structurels. Nous considérons ainsi un vecteur d’in-

novations normalisées et orthogonales εt = (εet , ε
d,s
t , εd,dt , εd,mt , ) , où εet , ε

d,s
t ,εd,dt et εd,mt

sont, respectivement, les chocs externe, d’offre domestique, de demande domestique

et monétaire domestique, satisfaisants : ut = Sεt et E(εε′) = I. Ce qui implique que

SS′ = Σ et que la connaissance d’une matrice d’orthogonalisation S permet d’écrire la

représentation VMA en termes de chocs indépendants, dits structurels :

Xt = C(L)εt (5.3)

Avec

C(L) = B(L)S (5.4)

La forme développée de la matrice s’écrit :

C(L) =

∞∑
i=0


c11,i c12,i c13,i c14,i
c21,i c22,i c23,i c24,i
c31,i c32,i c33,i c34,i
c41,i c42,i c43,i c44,i


La comparaison du nombre de paramètres à déterminer pour l’identification de la

forme structurelle avec le nombre de paramètres effectivement estimés dans le modèle

VAR montre que l’identification de la forme structurelle nécessite l’imposition de n(n−

1)/2 contraintes. Nous devons donc définir 6 restrictions.

Le modèle fait intervenir alternativement 4 variables externes. Chacune d’entre elles

est considérée comme exogène par rapport aux variables domestiques 14. Par ailleurs,

en nous référant aux travaux de Blanchard et Quah (1989) et de Clarida et Gal̀ı (1994),

nous pouvons imposer les restrictions suivantes sur les variables domestiques :

– un choc monétaire local n’a pas d’effet à long terme sur le PIB domestique :

∞∑
i=0

c24,i = 0

14. De la même manière que dans les travaux d’Allégret et Sand-Zantman (2007), Gimet (2007),
Maćkowiak (2007) et Sato et al. (2009).
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– un choc de demande local n’a pas d’effet à long terme sur le PIB domestique :

∞∑
i=0

c23,i = 0

– un choc monétaire local n’a pas d’effet à long terme sur le taux de change effectif

réel domestique :
∞∑
i=0

c34,i = 0

5.2.2 Analyse des contributions des chocs externes

Dans cette section, nous analysons la contribution des chocs externes à la va-

riance des variables domestiques. Nous reprenons pour cela la méthodologie développée

par Maćkowiak (2007) 15. Nous estimons un modèle SVAR en posant une hypothèse

d’exogénéité. Une telle estimation réduit le nombre de paramètres à estimer ce qui per-

met de limiter la réduction du nombre de degrés de liberté et d’améliorer l’efficacité des

estimations (Sosa, 2008). Nous repartons de la modélisation développée dans la section

5.2.1 à laquelle nous apportons quelques modifications. Nous pouvons réécrire la forme

SVAR avec une hypothèse d’exogénéité sous la forme suivante 16 :

p∑
s=0

[
A11(s) A12(s)
A21(s) A22(s)

] [
y1(t−s)

y2(t−s)

]
=

[
ε1(t)
ε2(t)

]
(5.5)

où A12(s) = 0 pour chaque s = 0, 1, 2, ...,∞. Le vecteur ε(t) doit satisfaire les pro-

priétés suivantes : E[ε(t) | yt−s, s > 0] et E[ε(t)ε(t)′ | yt−s, s > 0] = I avec I la matrice

identité. La variable y1(t−s) est un vecteur contenant l’ensemble des variables externes

tandis que y2(t−s) est un vecteur contenant l’ensemble des variables domestiques. ε1(t)

est le vecteur des chocs structurels externes et ε2(t) correspond au vecteur des chocs

structurels domestiques. Ce modèle est estimé pour chaque pays de la zone euro mo-

difiée 17. Le vecteur des chocs externes est composé des déséquilibres mondiaux, du prix

15. Nous pouvons également citer Cushman et Zha (1997) et Zha (1999).
16. La structure analytique du modèle VAR avec hypothèse d’exogénéité est présentée en détail en

annexes (annexe D.6).
17. Celle-ci est composée des pays suivants : Allemagne, Autriche, Espagne, France, Italie, Pays-Bas

et Portugal (voir 5.2.3).
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réel du pétrole, de l’indice boursier américain SP500 et du taux d’intérêt à court terme

américain. Nous imposons l’hypothèse d’exogénéité suivante : A12(s) = 0 pour chaque

s = 0, 1, 2...,∞. Ceci implique que les chocs structurels domestiques ε2(t) n’affectent

pas le vecteur des variables externes y1(t−s) à la date t ou t− s . Dans le bloc externe,

il est supposé que les prix du pétrole ne sont pas affectés par les trois autres chocs

externes, et ce quel que soit le nombre de retards. De plus, on suppose que le taux

d’intérêt américain n’est pas affecté à court terme par les mouvements boursiers et

les déséquilibres mondiaux et que l’indice SP500 n’est pas affecté à court terme par

les déséquilibres mondiaux (Sato et al., 2009). Nous effectuons ensuite une estimation

par la méthode SURE (Seemingly Unrelated Regression Equations) en incluant les hy-

pothèses d’exogénéité et en imposant à la fois des restrictions de court terme et de long

terme afin d’identifier les chocs structurels.

5.2.3 Les données

Nous avons recours à des données trimestrielles qui couvrent la période 1980.1-

2008.4. L’échantillon comporte les pays suivants : Allemagne, Autriche, Espagne, France,

Italie, Pays-Bas, Portugal et Royaume-Uni. La zone euro est composée des pays précé-

dents à l’exception du Royaume-Uni. Il s’agit d’une zone euro modifiée, composée de 7

de ses 12 membres initiaux. Nous retirons de l’échantillon la Belgique, le Luxembourg,

la Finlande, la Grèce et l’Irlande suite à l’absence de données pour tout ou partie des

variables étudiées sur la période considérée 18.

Les PIB et les balances courantes sont issus des Statistiques Financières Interna-

tionales du Fonds Monétaire International. Les taux de change effectifs réels sont issus

de la Banque des règlements internationaux. Ils se basent sur le commerce avec les 27

principaux partenaires commerciaux. Il s’agit de données mensuelles qui ont été trans-

formées en données trimestrielles. Pour la construction du PIB mondial, les données

sont issues de l’OCDE ; cet indice est composé des 30 pays appartenant à l’OCDE.

Le prix du pétrole (brent) est issu de la base de données Datastream. Nous exprimons

ce prix en termes réels en le corrigeant par le déflateur du PIB américain. Ce dernier

18. Les statistiques descriptives de la base de données sont présentées dans l’annexe D.1
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provient de la base de données de la Federal Reserve Bank de Saint-Louis. Il s’agit

de données mensuelles qui ont été transformées en données trimestrielles. Les données

pour l’indice boursier américain (SP500) et les taux des Fed Funds sont issues de la

base de données Datastream. La variable Global Imbalances (déséquilibres mondiaux)

représente les déséquilibres de balance courante au niveau mondial en valeur absolue –

à l’exception de l’Union européenne – rapportés au PIB mondial. Toutes les variables

ont été transformées en logarithme à l’exception de la balance courante. Les données

ont été désaisonnalisées au moyen de la méthode Census X-12 additive 19. Les variables

pour chaque pays sont soumises à des tests de racines unitaires (annexe D.2). L’en-

semble des variables apparâıt stationnaire en différences premières. Cette stationnarité

est une condition indispensable pour poser des restrictions à long terme. L’étude de la

cointégration des variables ne révèle pas de relation de long terme entre ces dernières

(voir annexe D.3). Une exception apparâıt toutefois pour les Pays-Bas où une rela-

tion de cointégration existe. Toutefois, compte tenu de notre cadre méthodologique,

nous rejetons l’existence d’un vecteur de cointégration pour les Pays-Bas (Arghyrou et

Chortareas, 2008).

Enfin, nous utilisons les critères d’information d’Akaike, de Schwartz, d’Hannan-

Quinn et du rapport de vraisemblance, afin de spécifier le nombre de retards pour

les différents modèles testés. Les résultats diffèrent selon le test utilisé. Le test du

maximum de vraisemblance suggère de retenir 3 ou 4 retards. D’autre part, le test

d’Akaike suggère 1 ou 2 retards. Les tests de Schwartz et d’Hannan-Quinn retiennent

quand à eux 0 ou 1 retard. Les enjeux du choix du nombre de retards sont les suivants :

si le modèle est spécifié avec un nombre insuffisant de retards cela peut entrâıner une

erreur de spécification. En revanche, si le modèle est spécifié avec un nombre trop

élevé de retards, on s’expose davantage au problème de multicolinéarité et le degré

de liberté est diminué ce qui peut nuire à la qualité de l’estimation. Dans un souci

d’homogénéisation entre les pays, nous décidons de retenir un nombre de retards égal à

trois périodes pour tous les pays à l’exception du modèle avec un choc du taux d’intérêt

19. Cette méthode est adaptée dans le cas des séries négatives telles que les balances de compte
courant (Algieri et Bracke, 2007).
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américain 20. Nous constatons que, pour ce dernier, les coefficients estimés pour trois

retards ne sont pas significatifs. Nous décidons de nous limiter à deux retards pour

cette spécification et, comme le font Lee et Chinn (1998, 2006), de modifier le nombre

de retards pour l’un des modèles 21.

5.3 Résultats

5.3.1 Les effets des chocs externes sur la zone euro

Regardons tout d’abord l’impact d’un choc du prix réel du pétrole (graphique 5.6

et tableau 5.3). Les balances courantes de tous les pays à l’exception des Pays-Bas

et du Royaume-Uni réagissent négativement ou faiblement à ce choc. Ces deux pays

étant producteurs d’hydrocarbures, une augmentation du prix du pétrole provoque une

augmentation de leurs exportations tandis que dans les autres pays, consommateurs et

non producteurs, les importations s’élèvent. L’impact de ce choc sur le différentiel de

croissance et sur le taux de change effectif réel est plus ambigu et très variable d’un pays

à l’autre. Au niveau de la zone euro, on observe une dépréciation du taux de change

qui permet de compenser partiellement le choc négatif initial tandis que la croissance

suit un rythme proche de celui du reste du monde. On remarquera également que, en

termes de croissance, l’Allemagne, l’Espagne et la France supportent le choc pétrolier

plutôt mieux que le reste du monde 22.

Un choc de taux d’intérêt aux États-Unis a un impact négatif sur le différentiel de

croissance de la quasi-totalité des pays (graphique 5.7 tableau 5.4). Lorsque la Réserve

fédérale américaine décide d’augmenter son taux de référence (Fed Funds), la zone euro

subit davantage les conséquences du ralentissement de l’activité aux États-Unis que le

reste du monde. L’impact du choc est plus hétérogène dans le cas des autres variables

20. Par ailleurs, afin de tenir compte des effets de la réunification allemande et de l’introduction de
l’euro, deux variables dummy ont été introduites dans l’estimation de chacun des processus VAR pour
les années 1990 et 1999.
21. Le choix du même nombre de retards pour l’ensemble des chocs externes et quel que soit le

pays étudié permet également de rendre cohérentes les estimations de chacun des processus ainsi que
le calcul des coefficients de corrélation. Cette approche est également adoptée par Allegret et Sand-
Zantman (2007) ainsi que par Gimet (2007). Le détail des tests de cointégration ainsi que le détail des
critères d’information sont présentés en annexe.
22. Nous nous intéressons aux facteurs de l’hétérogénéité des réactions dans la section 5.3.2.
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domestiques. Dans la plupart d’entre eux, le choc provoque une dépréciation du taux

de change effectif réel sauf en Espagne, au Portugal et au Royaume-Uni. L’impact

sur la balance courante est négatif dans tous les pays à l’exception des Pays-Bas et

de l’Allemagne où, conformément à la théorie, une augmentation du taux américain

provoque des sorties nettes de capitaux.

Le choc sur le marché financier américain (choc de l’indice SP500 ) a un impact très

similaire au choc de taux d’intérêt aux États-Unis : il réduit le différentiel de croissance

de tous les pays et a un effet ambigu sur le taux de change effectif réel (graphique

5.8 et tableau 5.5). Toutefois, nous notons plusieurs différences par rapport au choc

précédent. Les balances courantes de la zone euro modifiée (composée de 7 pays), de

la France et de l’Italie augmentent à la suite du choc tandis que la balance courante

des Pays-Bas baisse. Ainsi, une augmentation des cours du SP500 provoque des sorties

nettes de capitaux en Allemagne, en France, en Italie et dans la zone euro modifiée.

Le dernier choc externe porte sur les déséquilibres mondiaux, c’est-à-dire sur l’in-

fluence des déséquilibres courants dans le reste du monde sur la zone euro (graphique

5.9 tableau 5.6). Le choc des déséquilibres mondiaux réduit le différentiel de croissance

de la zone ce qui améliore la balance commerciale mais il provoque également une

appréciation du taux de change effectif réel qui détériore la balance commerciale. Au

final, l’effet sur la balance courante est positif. L’Allemagne se trouve dans la même

configuration que la zone euro modifiée. La réaction de la France est similaire sauf pour

la balance courante qui se dégrade. En somme, on retrouve à un détail près les résultats

de notre modèle théorique à trois asymétries (4.2.2.B), c’est à dire celui qui représente

l’économie mondiale telle qu’on l’a connu durant la dernière décennie :

1. Les déséquilibres mondiaux dans le reste du monde semblent bien provoquer une

appréciation du taux de change de l’euro ;

2. L’accumulation de déséquilibres semble induire une croissance plus faible en Eu-

rope que dans le reste du monde ;

3. En revanche, on observe empiriquement une amélioration de la balance courante

européenne plutôt qu’une légère dégradation comme dans le modèle théorique.
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Au niveau des réponses des variables domestiques, nos résultats sont proches de ceux

de Giuliodori (2004) pour les États-Unis à deux différences près : le choc d’offre apprécie

le taux de change effectif réel et il détériore la balance courante à long terme. Nous

présentons en annexe les résultats des simulations des modèles spécifiés à la manière

de Lee et Chinn (2006) et de Giuliodori (2004), c’est-à-dire à deux et trois variables

(annexes D.4 et D.5). Nous obtenons des résultats très similaires à ceux des auteurs

précédents, ce qui vient consolider les résultats de notre travail empirique.

5.3.2 Analyse de la corrélation des réponses aux chocs

Nous concentrons notre analyse sur les réactions de la balance courante à chacun des

différents chocs. L’analyse des corrélations des réponses permet de distinguer plusieurs

tendances (annexe 5.9). L’analyse en composantes principales permet de confirmer ces

résultats et permet d’observer visuellement les liens entre les fonctions de réponse (an-

nexe 5.10).

La corrélation des réponses à un choc sur le prix du pétrole (tableau 5.7 et graphique

5.10) est significative et positive pour l’ensemble des pays sauf pour le Royaume-Uni et

les Pays-Bas. Ce résultat apparâıt conforme à nos attentes y compris pour ces deux pays,

qui sont des producteurs de pétrole. En effet, hormis le Royaume-Uni et les Pays-Bas, les

pays européens ont une dépendance pétrolière assez forte. Ainsi, la part de la consomma-

tion de produits pétroliers dans la consommation totale d’énergie s’établissait, en 2006,

autour de 50% pour l’Espagne et le Portugal, de 35% pour l’Allemagne et la France et

entre 35% et 40% pour le Royaume-Uni et les Pays-Bas (International Energy Agency,

2009). La corrélation des réponses du Portugal apparâıt peu significative comparative-

ment à celle des autres pays.

La corrélation des réponses à un choc de taux d’intérêt américain (tableau 5.8 et

graphique 5.11) est significative et positive pour tous les pays sauf pour l’Allemagne,

les Pays-Bas et le Royaume-Uni. Malgré leur appartenance à la zone euro, l’Allemagne

et les Pays-Bas sont en situation d’excédent courant. Ainsi, la réaction des balances

courantes de ces pays est opposée à celle des pays ayant un déficit courant. La réaction

du Royaume-Uni peut s’expliquer par sa non-participation à la zone euro. Ce résultat
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confirme également que la City de Londres occupe toujours une place particulière dans

l’espace financier européen.

La corrélation des réponses au choc sur l’indice boursier SP500 (tableau 5.9 et

graphique 5.12) fait clairement apparâıtre un lien positif entre les pays sauf pour les

Pays-Bas pour lequel les réponses sont plus faiblement corrélées. Les corrélations des

réponses de la zone euro avec l’ensemble des pays confirment ce fait.

Les corrélations des réponses à un choc sur les déséquilibres mondiaux (tableau 5.10

et graphique 5.13) n’apparaissent pas homogènes. Deux groupes de pays apparaissent :

le premier (France, Pays-Bas et Espagne) pour lequel les corrélations des réponses sont

majoritairement négatives ; le second (Royaume-Uni, Italie, Portugal et Autriche) pour

lequel les corrélations des réponses sont majoritairement positives. Les corrélations avec

la zone euro confirment ces observations.

5.3.3 Analyse des contributions des chocs externes

Le tableau 5.11 récapitule les estimations de la contribution des chocs externes à

la variance des variables domestiques des pays de l’échantillon 23. A long terme, les

chocs externes expliquent un tiers de la variance du taux de change effectif réel. En

revanche, ils n’expliquent qu’un cinquième des variations de la balance courante et du

différentiel de croissance avec un choc sur les prix du pétrole qui explique l’essentiel des

fluctuations. Ce résultat semble confirmer que l’ajustement des chocs externes dans la

zone euro s’effectue davantage par une appréciation de son taux de change effectif réel

que par des déséquilibres extérieurs ou un ralentissement de la croissance relative.

L’accumulation de déséquilibres mondiaux est la principale source de fluctuation

du taux de change effectif réel en Allemagne, en Autriche et aux Pays-Bas. Elle contri-

bue également fortement aux variations du taux de change effectif réel de la zone euro

et de la France. Or, pour tous ces pays, l’impact du choc des déséquilibres mondiaux

est positif sur le taux de change effectif réel. Ceci accrédite l’idée que l’ajustement des

déséquilibres extérieurs entre les États-Unis et la Chine se produit par une appréciation

de la devise européenne.

23. Les fonctions de réponse des modèles utilisés pour calculer les contributions à la variance sont
présentées dans l’annexe D.7.
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Les contributions des chocs externes à la variance des variables domestiques sont

très hétérogènes dans la zone euro. En France et aux Pays-Bas, les chocs externes

contribuent pour moins de 15% de la variance de la balance courante alors que cette

part atteint 40% au Portugal. En moyenne, pour les autres pays, la part se situe entre

15% et 25%. En revanche, les chocs externes contribuent à expliquer une grande part de

la variance du taux de change effectif réel sauf pour l’Espagne, l’Italie et le Royaume-

Uni. Enfin, les chocs externes expliquent, en moyenne, entre 20% et 30% de la variance

du différentiel de croissance sauf pour les Pays-Bas et l’Italie où cette contribution est

d’environ 10%.

Nous pouvons noter deux grandes différences entre la zone euro et le Royaume-Uni :

(i) les chocs externes contribuent davantage à expliquer le différentiel de croissance

britannique ; (ii) la contribution des chocs externes à la variance du taux de change

effectif réel est moitié moins importante au Royaume-Uni qu’en zone euro.

Il convient de rapprocher ces résultats de ceux de Maćkowiak (2007) pour les pays

émergents. De manière logique, les chocs externes contribuent davantage à la variance

des variables domestiques dans les pays émergents que dans les pays européens. Par

ailleurs, nos résultats montrent que la contribution du choc de taux d’intérêt américain

à la variance du taux de change est similaire en Europe et dans les pays émergents.

Toutefois, cette comparaison doit être relativisée car Maćkowiak (2007) n’utilise pas un

taux de change effectif réel mais un taux de change nominal bilatéral.

Conclusion

L’objectif premier de ce chapitre était d’enquêter empiriquement sur les conséquences

des déséquilibres mondiaux pour l’Europe. Parmi les trois principaux résultats théoriques

de notre modèle à trois asymétries (4.2.2.B), deux sont confirmés par les fonctions de

réponse tandis que le troisième ne peut l’être (graphique 5.9 et annexe D.7).

Le premier résultat est que l’accumulation de déséquilibres mondiaux hors d’Europe

implique une appréciation de l’euro. L’impact de ce choc est positif et significatif sur le

taux de change effectif réel pendant les premières périodes qui le suivent (graphiques
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5.9 et D.6). Par ailleurs, l’analyse de la contribution à la variance du taux de change

effectif réel indique que les chocs externes expliquent, à moyen terme, un tiers des

fluctuations du taux de change dont 9 points de pourcentage sont expliqués par le choc

des déséquilibres mondiaux (tableau 5.11).

Le second résultat concerne les conséquences sur la croissance européenne des déséqui-

libres mondiaux. En effet, ce choc implique une croissance moins dynamique dans la

zone euro que dans le reste du monde (graphiques 5.9 et D.6). L’impact est significatif

aux première et troisième périodes consécutives à l’impulsion. Toutefois, le pouvoir ex-

plicatif de ce choc semble limité car sur les 23% de la variance expliquée par les chocs

externes, il n’explique que 4 points de pourcentage, ce qui constitue une contribution

du même ordre que celles des chocs monétaire et financier (tableau 5.11). C’est en fait

le choc pétrolier qui est le principal facteur de fluctuations de cette variable.

Le troisième résultat empirique porte sur la balance courante. Notre modèle théorique

indiquait un impact faiblement négatif des déséquilibres mondiaux sur celle-ci or c’est

l’inverse que nous observons avec un effet significativement positif à la deuxième période

suivant le choc (graphique 5.9). Toutefois, sur 19% des fluctuations de la balance

courante qui résultent des chocs externes, seuls 4% sont expliqués par le choc des

déséquilibres mondiaux. Le choc pétrolier est le principal facteur de fluctuations (11%)

tandis que les contributions des autres chocs sont assez faibles.

Concernant l’impact des autres chocs externes sur les variables domestiques, nous

ferons les remarques suivantes : (i) le choc pétrolier implique, assez logiquement une

dégradation de la balance courante et une dépréciation de l’euro tandis que son im-

pact en termes de croissance est significatif mais plus ambigu (graphique 5.6) ; (ii)

l’amélioration des rendements monétaire et financier aux États-Unis a un impact non

significatif sur la balance courante et joue plutôt négativement sur le taux de change

effectif réel et le différentiel de croissance (graphiques 5.7 et 5.8).

En outre, l’analyse de la corrélation des fonctions de réponse indique une certaine

hétérogénéité des réactions de la balance courante aux chocs externes, en particulier aux

déséquilibres mondiaux. Ce résultat vient confirmer que, bien que la balance courante
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Graphique 5.1 – Prix du Brent (dollars)
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de la zone euro n’ait paru que peu fluctuer au cours des dernières années (graphique

5.5), cela masque des réactions très asymétriques aux chocs externes parmi les pays

membres. On remarque d’ailleurs que les fonctions de réponse au choc des déséquilibres

mondiaux des Pays-Bas et, dans une moindre mesure, de la France et de l’Espagne sont

très différentes de celles du reste de la zone euro (tableau 5.10 et graphique 5.13).
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Graphique 5.2 – Taux des Fed Funds à trois mois
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Graphique 5.3 – Indice SP500
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Graphique 5.4 – Déséquilibre courant mondial hors Europe
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Notes : Le déséquilibre courant mondial est la demi-somme des déséquilibres courants en valeurs

absolues rapportée au PIB mondial.
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ré
el

(R
E
E
R
)
et

d
u
ra
ti
o
b
a
la
n
ce

co
u
ra
n
te

su
r
P
IB

(C
A
Y
).



Chapitre 5 : L’impact des déséquilibres mondiaux sur la zone euro 255

G
ra
p
h
iq
u
e
5
.7

–
F
o
n
ct
io
n
s
d
e
ré
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Graphique 5.10 – ACP des réponses au choc pétrolier)
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Graphique 5.11 – ACP des réponses au choc monétaire
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Graphique 5.12 – ACP des réponses au choc financier
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Graphique 5.13 – ACP des réponses au choc des déséquilibres mondiaux
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Tableau 5.1 – Récapitulation de la méthodologie employée dans les modèles VAR
Auteur Echantillon variables  Méthodologie et 

restrictions 
Modèles théoriques 

A
ve

c 
co

n
tr

a
in

te
s 

d
e

 
si

m
u

lta
n
é

ité
 t

ri
a

n
g

u
la

ir
e

s 
(5

.1
) 

Bachman (1992) Etats-Unis, 1974-1988, 
trimestrielles 

▪ CA/GNP                                                    ▪ FB/GNP                                   ▪ I/GNP                                       ▪ Productivité des Etats-
Unis relativement au RDM                                          ▪ Prime de risque anticipé 

VARs, (CA/GDP avec chacune des 4 
variables prises séparément)                              
Décomposition de Cholesky (Sims, 
1980) 

1. Twin deficit                                                      
2. Augmentation de l'investissement           
3. Chute de la compétitivité 
américaine            4. Marché des 
changes (Safe Haven et l'appréciation 
du dollar) 

Clarida et 
Prendergast 
(1999) 

Etats-Unis, Japon 1980:1-
1997:2 ; Allemagne 1991:1-
1997:2 

▪ Balance courante                    ▪ Croissance du PIB 
domestique                                  ▪ Croissance du PIB 
mondial           ▪ TCER  

SVAR, 6 restrictions : matrice 
triangulaire inférieure de CT (variables 
classées de la plus endogène à la plus 
exogène)                Décomposition de 
Cholesky (Sims, 1980) 

Pas de modèle théorique, ils 
considèrent que : (i) le taux de change 
réel est princiaplement déterminé par 
le taux de change nominal ; (ii) la 
croissance mondiale est 
prédéterminée par rapport à la 
croissance domestique ;  (iii) la 
croissance du PIB domestique est 
déterminée avant la balance courante. 

A
ve

c 
co

n
tr

a
in

te
s 

d
e

 lo
n
g

 t
e

rm
e

 n
o

n
 t

ri
a

n
g

u
la

ir
e

s 
(5.2

) 

Lee et Chinn 
(1998) 

Etats-Unis, Canada, 
Royaume-Uni, Japon, 
Allemagne, France et Italie, 
1979:2-1994:4 ou 1996:1 

▪ D(log(TCR)),                           ▪ CA/GDP 
SVAR bivarié = une contrainte : choc 
temporaire n'a pas d'effet sur le TCR à 
LT. Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Clarida et Gali (1994) 

Lee et Chinn 
(2006) 

pays du G7, données 
annuelles,  1979 (1980)-
2000 

▪ log(D(TCR))                                       ▪ CA/GDP 
SVAR bivarié = une contrainte : choc 
temporaire n'a pas d'effet sur le TCR à 
LT. Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Modèle Obstfeld et Rogoff 1996 avec 
biens échangeables et non 
échangeables 

Lee et Chinn 
(2009) 

Etats-Unis, Zone euro et 
Japon, 1980-2007 

▪ Variation du TCR                    ▪ CA/GDP 
SVAR bivarié = une contrainte : choc 
temporaire n'a pas d'effet sur le TCR à 
LT. Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Modèle Obstfeld Rogoff 2004 avec 
bien échangeables et non 
échangeables 

Giuliodori 
(2004) 

14 pays industrialisés, 
1979:3-1998:4 

▪ Variation du TCER                               ▪ CA/GDP                                            ▪ Variation du ratio Y/Y*  

SVAR trivarié = 3 contraintes : pas 
d'effet du choc monétaire sur le TCR à 
LT, D(Y/Y*)  pas affecté à LT par choc 
de demande et par choc monétaire.                                                  
Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Littérature concernant la nouvelle 
macroéconomie en économie ouverte 
(Obstfeld Rogoff et descendants) 

Cashin et 
McDermott 
(2002) 

Australie, Canada, 
Nouvelle-Zélande, 
Royaume-Uni, Etats-Unis, 
1970-1997 

▪ Termes de l'échange                      ▪ Production réelle                               ▪ CA/GDP 

SVAR, 3 contraintes : les termes de 
l'échange sont exogène (1° et 2°),  les 
chocs de demande n'ont pas d'effet de 
LT (3°). Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

L'effet Harberger-Laursen-Metzler : 
explique la transmission d'un choc des 
termes de l'échange sur la balance 
courante. 

Kano (2003) Canada et Royaume-Uni, 
trimestrielles, 1960:Q1-
1997:Q4 

▪ i* Taux d'intérêt mondial 
réel brut                                                 ▪ Variation de la production 
nette                                             ▪ CA/production nette 

SVAR , 3 contraintes : i* est 
indépendant des chocs nationaux, pas 
d'effet de LT sur la production nette des 
chocs passagers (BC sur Y)) .                                                                 
Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Approche intertemporelle de la BC 
(Glick et Rogoff 1995) 

Lane (2001) Etats-Unis; 1974.1-1996.3 ▪  Y/Y*                                          ▪ CA/Y                                          ▪ P/P*                                            
Toutes I(1)                      

SVAR, 3 contraintes = les chocs 
d'absorp-tion et monétaire n'ont pas 
d'effet sur la production à LT et la 
balance courante n'est pas affectée par 
le choc monétaire à LT.       
Contraintes de long terme 
(Blanchard et Quah,  1989) 

Modèle d'une petite économie ouverte 
avec biens échangeables et non 
échangeables. 

A
ve

c 
d
'a

u
tr

e
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p
e

s 
d
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re

st
ri

ct
io

n
s 

(5
.3

) 

Cavallari (2001) Pays du G7, 1974Q1-
1997Q4 

▪ Y/Y*                                                ▪ CA/Y                                                ▪ i/i* (intérêt du reste du 
monde)                                      
Toutes I(1) 

SVAR,  3 restrictions : les variations de 
CA et de i n'affectent pas durablement 
Y, retard de transmission de la politique 
monétaire. Pas de restrictions sur la 
dynamique du TC à CT ou à LT)                                                               
Contraintes à CT et LT (Gali 1992) 

Modèle d'une petite économie ouverte 
avec biens échangeables et non 
échangeables avec fondements 
microéconomiques. 

Bracke et 
Fidora (2008) 

Etats-Unis etpays émergents 
d'Asie (Inde, Singapour, 
Corée, Thailande, Indonésie 
(1981), Hong Kong (1985), 
Chine (1990), 1975Q1-
2006Q4 

▪ Prix à la consommation                    ▪ Monnaie réelle                                 ▪ Consommation                                   ▪ Investissement                                   ▪ Taux d'intérêt de court et 
de long terme                                                    ▪ Part réelle des prix                                ▪ CA/GDP 

SVAR,                                                             
Restrictions sur les signes (Uhlig 
2005) 

2 approches :                                                       ▪ monétaire = explication par la 
liquidité mondiale (Global liquidity 
approach) ;             ▪ non monétaire = 
explication par phénomène réels tels 
que les décisions d'épargne et 
d'investissement. 
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ré
p
o
n
se
s
p
o
u
r
y
/
y
*
et

r
so
n
t
b
a
sé
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É
ta
ts
-U

n
is

V
a
ri

a
b

le
 

H
o

ri
zo

n
 

(t
ri
m

e
st

re
s)

 
Z

o
n

e
 e

u
ro

 
m

o
d

ifi
é
e
 

A
lle

m
a

g
n

e
 

A
u

tr
ic

h
e
 

E
sp

a
g
n

e
 

F
ra

n
ce

 
It
a

lie
 

P
a

ys
-B

a
s 

P
o

rt
u

g
a

l 
R

o
ya

u
m

e
-

U
n

i 
y 

/ 
y*  

1
 –

 4
 

-0
,0

0
1
0

 
-0

,0
0

1
2

 
-0

,0
0

0
4

 
-0

,0
0

2
0

 
-0

,0
0

0
7

 
0

,0
0

0
6
 

0
,0

0
0

0
 

0
,0

0
0

5
 

-0
,0

0
1

5
 

 
5

 –
 2

0
 

-0
,0

0
2
1

 
-0

,0
0

3
5

 
-0

,0
0

2
2

 
-0

,0
0

3
6

 
-0

,0
0

1
2

 
-0

,
0

0
1

0
 

0
,0

0
0

0
 

-0
,0

0
0

2
 

-0
,0

0
2

7
 

 
2

1
 –

 4
0
 

-0
,0

0
2
1

 
-0

,0
0

3
5

 
-0

,0
0

2
2

 
-0

,0
0

3
6

 
-0

,0
0

1
2

 
-0

,0
0

1
0

 
0

,0
0

0
0
 

-0
,0

0
0

1
 

-0
,0

0
2

7
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
r 

1
 –

 4
 

-0
,0

0
0
8

 
-0

,0
0

1
0

 
-0

,0
0

1
3

 
0

,0
0

0
3
 

0
,0

0
0

4
 

0
,0

0
1

2
 

-0
,0

0
3

5
 

-0
,0

0
2

5
 

0
,0

0
6

1
 

 
5

 –
 2

0
 

-0
,0

0
1
1

 
-0

,0
0

1
9

 
-0

,0
0

0
6

 
0

,0
0

1
3
 

0
,0

0
2

4
 

0
,0

0
1

6
 

-0
,0

0
4

7
 

-0
,0

0
1

4
 

0
,0

0
9

0
 

 
2

1
 –

 4
0
 

-0
,0

0
1
1

 
-0

,0
0

2
1

 
-0

,0
0

0
5

 
0

,0
0

1
4
 

0
,0

0
2

4
 

0
,0

0
1

6
 

-0
,0

0
4

8
 

-0
,0

0
1

4
 

0
,0

0
8

9
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
ca

 /
 y
 

1
 –

 4
 

0
,0

3
3

1
 

0
,0

7
7

3
 

-0
,1

7
2

1
 

-0
,1

3
9

1
 

0
,0

9
3

2
 

0
,0

8
3

9
 

-
0

,1
7

4
1

 
-0

,2
0

2
9

 
-0

,0
3

9
9

 
 

5
 –

 2
0
 

0
,0

4
5

6
 

0
,1

0
6

6
 

-0
,2

7
8

5
 

-0
,1

2
3

4
 

0
,1

4
0

0
 

0
,1

0
5

2
 

-0
,2

7
5

3
 

-0
,5

2
7

6
 

-0
,0

3
9

9
 

 
2

1 
– 

4
0 

0
,0

4
6

4 
0

,1
1

2
6 

-0
,2

8
3

7 
-0

,1
2

0
7 

0
,1

4
0

0 
0

,1
0

4
8 

-0
,2

7
5

5 
-0

,5
3

5
9 

-0
,0

3
9

6 
 

N
o
te
s
:
y
/
y
*
,
r
et

ca
/
y
co

rr
es
p
o
n
d
en

t,
re
sp

ec
ti
v
em

en
t,

a
u
d
iff
ér
en

ti
el

d
e
cr
o
is
sa
n
ce
,
a
u
ta
u
x
d
e
ch

a
n
g
e
eff

ec
ti
f
ré
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èm

e
et

le
4
0
èm
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éq
u
il
ib
re
s
m
o
n
d
ia
u
x

 
A

ll
em

ag
ne

 
A

ut
ri

ch
e 

E
sp

ag
ne

 
Fr

an
ce

 
It

al
ie

 
P

ay
s-

B
as

 
Po

rt
ug

al
 

R
oy

au
m

e-
U

ni
 

Z
on

e 
eu

ro
 

A
ll

em
ag

ne
 

1 
0,

85
 

-0
,4

6 
-0

,4
0 

0,
99

 
-0

,6
6 

0,
86

 
0,

67
 

0,
97

 
A

ut
ri

ch
e 

 
1 

-0
,6

7 
-0

,7
1 

0,
83

 
-0

,9
4 

0,
95

 
0,

51
 

0,
71

 
E

sp
ag

ne
 

 
 

1 
0,

54
 

-0
,4

7 
0,

79
 

-0
,6

2 
-0

,7
7 

-0
,2

7 
Fr

an
ce

 
 

 
 

1 
-0

,4
3 

0,
70

 
-0

,4
6 

-0
,1

2 
-0

,2
3 

It
al

ie
 

 
 

 
 

1 
-0

,6
4 

0,
82

 
0,

69
 

0,
96

 
P

ay
s-

B
as

 
 

 
 

 
 

1 
-0

,9
0 

-0
,4

9 
-0

,5
1 

P
or

tu
ga

l  
 

 
 

 
 

 
1 

0,
56

 
0,

76
 

R
oy

au
m

e-
U

ni
 

 
 

 
 

 
 

 
1 

0,
60

 
Z

on
e 

eu
ro

 
 

 
 

 
 

 
 

 
1 

 N
o
te
s
:
le
s
co

effi
ci
en

ts
d
e
co

rr
él
a
ti
o
n
si
g
n
ifi
ca

ti
fs

so
n
t
en

g
ra
s.

L
e
se
u
il
d
e
si
g
n
ifi
ca

ti
v
it
é
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Chapitre 6

L’étude de la relation entre solde
budgétaire et balance courante
en panel : l’apport de l’étude de

la stationnarité et de la
cointégration

Notre modèle théorique 1 (chapitre 4) nous a permis de montrer que, même en l’ab-

sence d’ajustement dans la région Asie-OPEP, l’Europe pouvait lutter contre les effets

néfastes des déséquilibres mondiaux en augmentant sa propension à dépenser. Nous

avons alors passé en revue les leviers qui permettraient d’augmenter cette propension

à dépenser et opté pour la politique budgétaire 2. Ainsi, nous préconisons l’adoption

d’une politique d’investissements publics financée par l’émission d’obligations de long

terme (Subacchi et Rossi, 2005) qui viserait à moderniser le système productif et les

infrastructures européennes (Fitoussi et Laurent, 2009).

On peut toutefois s’interroger quant à la capacité d’une telle politique à modifier

le niveau de la propension à dépenser. Pour répondre à cette question nous étudions

1. Ce chapitre est issu d’un article écrit en collaboration avec Francisco Serranito.
2. Nous avons éliminé la politique monétaire étant donné son efficacité limitée et l’absence de marges

de manœuvre concernant le taux d’intérêt. Par ailleurs, nous avons écarté l’idée de la définition d’une
politique de change contra-cyclique (Cartapanis, 2006) en raison de l’attachement de la BCE à sa
doctrine de ≪ stabilité des prix ≫ et de la difficulté, dans l’immédiat, de réformer la gouvernance de
la zone euro. Enfin, la politique structurelle n’est pas retenue car celle-ci ne porterait ses fruits qu’à
moyen ou long terme et que nous recherchons une modalité d’action à court terme.
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la relation entre solde budgétaire et balance courante. Le solde budgétaire permet

d’observer la politique budgétaire tandis que la balance courante nous renseigne sur la

propension à dépenser du pays. En effet, la balance courante est la différence entre le

PNB et l’absorption domestique. Une balance courante négative peut être interprétée

comme une propension à dépenser supérieure à un et vice versa pour une balance

courante positive. Si la politique budgétaire est apte à modifier la propension à dépenser

du pays, le coefficient devrait être élevé, voire s’approcher de un. En revanche, si elle

est totalement inapte à remplir une telle fonction, le coefficient s’approchera de zéro.

Nous l’avons vu supra, les opinions divergent quant à l’efficacité de cette politique

(3.1.2). Bernanke (2005) considère 3 qu’une réduction d’un dollar du déficit public réduit

la balance courante de 20 cents. Il juge donc que la politique économique américaine est

impuissante à agir sur le déficit courant et que les principaux leviers qui permettraient

de réduire le déficit courant se trouvent hors des États-Unis. Chinn (2005) s’oppose à

la vision de Bernnake (2005) qui, selon lui, déresponsabilise les États-Unis. S’appuyant

sur une étude de l’OCDE, il suppose que la réduction du déficit courant suite à une

baisse d’un dollar du déficit public s’élève à 40 cents, soit le double du chiffre avancé

par Bernanke (2005).

La théorie est également partagée à ce sujet. Dans le modèle Mundell-Fleming, le

lien entre balance courante et solde budgétaire est le suivant : un déficit public entrâıne

une augmentation du taux d’intérêt domestique réel, ce qui entrâıne une entrée nette

de capitaux, provoque une appréciation de la devise domestique et une dégradation de

la balance courante. On s’attend donc à observer une relation positive entre balance

courante et solde budgétaire plus ou moins forte selon le degré de mobilité des capi-

taux. En cas de mobilité parfaite des capitaux, cette relation serait même unitaire. On

pourrait alors parler de ≪ déficits jumeaux ≫ ou de ≪ balances jumelles ≫ puisque la

variation de l’une serait parfaitement répercutée sur l’autre.

A l’autre extrémité, le théorème d’équivalence Barro-Ricardo s’oppose à cette hy-

pothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ puisqu’il considère qu’une augmentation du déficit

public est compensée par un accroissement de l’épargne privée de telle sorte que

3. Bernanke (2005) cite les résultats de l’étude d’Erceg, Guerrieri et Gust (2005).
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la balance courante ne soit pas modifiée (Barro, 1974). Dans ce cas, il n’existe au-

cune relation entre les deux balances et l’on s’attendra à trouver un coefficient nul.

Bien entendu le théorème d’équivalence Barro-Ricardo et l’hypothèse de ≪ déficits ju-

meaux ≫ représentent des cas limites.

L’objectif de cette partie n’est pas tant de valider l’une ou l’autre de ces théories

dans sa version extrême que d’établir la mesure dans laquelle la politique budgétaire est

capable de modifier la propension à dépenser européenne. Pour ce faire, nous réalisons

une étude en panel de la relation entre balances courante et budgétaire en ayant re-

cours aux notions de stationnarité et de cointégration. Nous pourrons ainsi observer les

relations de court et long terme et dans le même temps éviter le problème de régression

fallacieuse.

L’échantillon comporte les pays membres de la zone euro. La politique budgétaire

étant toujours l’apanage des gouvernements nationaux et les situations nationales étant

très différentes en matière de balances courantes (voire chapitre 5), il nous apparâıt plus

pertinent d’effectuer cette étude sur le panel constitué des pays membres plutôt que sur

la zone euro prise globalement comme un ensemble homogène. De plus, l’économétrie

de panel nous permet de bénéficier d’un plus grand nombre d’observations et, ainsi,

d’améliorer la puissance des tests.

Nous procédons en deux temps. Tout d’abord, nous passons en revue la vaste

littérature empirique sur les déterminants de la balance courante en panel et nous

présentons ses principaux enseignements (6.1). Nous verrons, notamment, qu’une par-

tie des théories avancées par la littérature théorique (3.1) a pu être testée empirique-

ment et, parfois, partiellement validée. Dans un deuxième temps, nous analysons la

relation entre balances courante et budgétaire en panel en prenant en considération les

problèmes de stationnarité et de cointégration (6.2).

6.1 Revue de la littérature en panel sur les déterminants
de la balance courante

Cette partie passe en revue la littérature empirique en panel consacrée aux ba-

lances courantes afin de dresser le bilan des éclairages qu’elle apporte à la fois sur
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les déterminants traditionnels et sur les explications de la répartition actuelle des

déséquilibres mondiaux (voir 3.1). Une partie importante de la théorie traditionnelle est

étayée par ces travaux en particulier la théorie des ≪ déficits jumeaux ≫, l’impact de la

position extérieure nette initiale et, dans une moindre mesure, les théories du cycle de

vie et des étapes de la balance des paiements. Les explications des déséquilibres mon-

diaux par le niveau de développement financier et institutionnel, par la constitution de

réserves de change suite aux crises financières et par les mouvements du prix du pétrole

sont confirmées par plusieurs travaux. Toutefois, aucun de ces modèles économétriques

ne parvient à expliquer pleinement la répartition actuelle des déséquilibres mondiaux.

L’économétrie des données de panel a pour objectif de déterminer le degré d’uni-

versalité des prédictions théoriques en testant le (ou les) modèle(s) théorique(s) sur un

échantillon composé de plusieurs pays et de plusieurs périodes. Dans notre revue de la

littérature, nous distinguons deux types de modèles en panel : structurel et composite.

Les modèles structurels – au sens de Sims (1980) – font référence explicitement à un

modèle théorique pour établir la structure du modèle économétrique. Les modèles com-

posites, quant à eux, sont établis à partir de plusieurs théories – parfois alternatives –

dont on cherche à mesurer le pouvoir explicatif.

Après avoir présenté brièvement les méthodologies empiriques employées (6.1.1),

nous discutons les résultats des précédentes études en panel (6.1.2). Nous décrivons en-

suite les déterminants testés dans les travaux empiriques ainsi que les variables utilisées

pour les approcher (6.1.3) avant de conclure sur les enseignements de cette littérature

(6.1.4).

6.1.1 La méthodologie des modèles en panel

Les études de panel consacrées aux déterminants des balances courantes peuvent

être distinguées selon la méthode empirique retenue. D’un côté, les modèles dynamiques

(6.1.1.A) qui sont utilisés par les grandes institutions internationales : FMI, OCDE,

BCE, Banques centrales d’Australie, du Chili, d’Allemagne. De l’autre côté, les modèles

de moyen terme (6.1.1.B) qui sont généralement diffusés sous forme de Working papers

(NBER) ou publiés dans des revues économiques et financières : Journal of International
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Economics, Journal of International Money and Finance et Review of International

Economics (tableau 6.1).

6.1.1.A Les modèles dynamiques

Les modèles dynamiques se caractérisent par la présence de la variable expliquée

avec un ou plusieurs retards parmi les variables explicatives. On distingue deux types

de modèle : en différences premières et en système. Dans le modèle en différence

première de Arellano et Bond (1991), on met en différence première l’équation à estimer

pour éliminer les effets fixes et on utilise comme variables instrumentales les variables

prédéterminées 4 retardées. Dans le modèle en système de Blundell et Bond (1998), on

combine des équations en différence première et en niveau. Dans l’équation en différence

première, on instrumente les variables prédéterminées par leurs valeurs retardées d’au

moins une période. Dans l’équation en niveau, on utilise comme instrument les variables

prédéterminées en différences premières. On suppose ici que les différences premières

des variables instrumentales ne sont pas corrélées avec les effets fixes ce qui permet

d’augmenter le nombre d’instruments et d’améliorer ainsi l’efficacité du modèle. On

appelle système GMM l’ensemble formé par les équations originale et transformée.

Wawro (2002) a montré que les MCO ne permettent pas d’estimer correctement

les modèles en panel dynamique et qu’il convient d’utiliser la méthode des moments

généralisés (GMM en anglais). Les simulations de Monte Carlo réalisées par Blundell

et Bond (1998) indiquent quant à elles que l’estimateur des GMM en système est plus

performant que celui en différences premières qui donne des résultats biaisés.

D’après Roodman (2006), ces estimateurs peuvent être utilisés lorsque : (i) l’échan-

tillon comporte de nombreux individus mais peu d’observations temporelles ; (ii) la

relation à modéliser est une fonction linéaire ; (iii) il n’y a qu’une variable endogène qui

est dynamique et qui dépend de ses valeurs passées ; (iv) les variables explicatives ne

sont pas strictement exogènes, c’est-à-dire qu’elles sont corrélées avec les valeurs passées

ou contemporaines de l’erreur ; (v) le modèle comporte des effets fixes individuels ; (vi)

il y a de l’hétéroscédasticité et de l’autocorrélation pour chaque individu, mais pas au

4. Les variables prédéterminées sont les variables exogènes et les variables endogènes décalées.
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niveau interindividuel.

6.1.1.B Les modèles en moyennes pluriannuelles

Un autre pan de la littérature empirique étudie les déterminants de moyen terme

des balances courantes en effectuant des moyennes de cinq ans. Cette méthode présente

plusieurs intérêts. Tout d’abord, elle permet d’éliminer l’influence du cycle des affaires

sur la dynamique des balances courantes (Gruber et Kamin, 2007). L’étude empirique

se focalise alors davantage sur les déterminants fondamentaux des balances courantes

plutôt que sur les dynamiques qui résultent de diverses frictions et processus d’ajuste-

ment. En second lieu, cela permet de réduire le risque de corrélation sérielle (Chinn et

Prasad, 2003).

La plupart des variables utilisées dans ces modèles sont converties en déviations

par rapport à la moyenne mondiale pondérée par les PIB car la balance courante du

pays est à la fois déterminée par les changements qui se produisent dans le pays et à

l’étranger (Chinn et Ito, 2008b). Par exemple, si la productivité augmente autant au

niveau domestique que dans le reste du monde, la variable en déviation à la moyenne

mondiale restera inchangée.

6.1.2 Les principaux résultats empiriques

Nous présentons ici les principaux résultats des études en panel des déterminants de

la balance courante. Cette littérature peut être divisée en trois branches. Tout d’abord,

les modèles structurels – au sens de Sims (1980) – c’est-à-dire qui font explicitement

référence à un modèle théorique (6.1.2.A). Deuxièmement, les modèles composites dyna-

miques qui sont établis en références à plusieurs théories et ont recours à l’économétrie

des panels dynamiques (6.1.2.B). Troisièmement, les modèles composites de moyen

terme qui testent un grand nombre d’explications théoriques des déséquilibres courants

à partir de modèles en moyennes pluriannuelles (6.1.2.C).

6.1.2.A Les modèles structurels

Afin de déterminer dans quelle mesure le degré de persistance des chocs des termes

de l’échange affecte la relation entre la balance courante et les termes de l’échange,
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Kent et Cashin (2003) estiment un panel dynamique en différences premières pour

deux groupes de pays établis selon que les chocs des termes de l’échange soient tem-

poraires ou permanents. Les auteurs font référence à l’effet Harberger-Laursen-Metzer

et à l’approche inter-temporelle de la balance courante qui insiste sur l’importance de

la persistance des chocs. Les résultats empiriques des auteurs confirment les intuitions

de cette approche théorique : plus le choc des termes de l’échange est persistant, plus

l’effet de l’investissement l’emporte sur celui du lissage de la consommation. Le modèle

est estimé en panel dynamique par les MCO corrigés à l’aide de la méthode de Newey-

West qui permet de résoudre les problèmes d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation

des résidus. Toutefois, Wawro (2002) montre que les panels dynamiques estimés par

les MCO produisent des estimateurs biaisés et incohérents. Il recommande donc d’uti-

liser la méthode des moments généralisés (en anglais GMM pour Generalised Method

of Moments).

L’article de Bussière, Fratzscher et Müller (2004) se réfère à l’approche inter-tempo-

relle de la balance courante (Obstfeld et Rogoff, 1995) pour analyser les déséquilibres

courants des pays accédant à l’UE. Les balances courantes structurelles vers lesquelles

ces pays devraient converger à moyen terme sont établies par des panels dynamiques

estimés par les GMM en différences premières (Arellano et Bond, 1991) et par les

méthodes des variables instrumentales (en anglais IV pour Instrumental Variable)

et des moindres carrés avec variables muettes (en anglais LSDV pour Least Squares

Dummy Variable). L’utilisation de ces trois méthodes permet de montrer la robustesse

des résultats. Ils concluent que les balances courantes des pays accédants à l’UE sont

proches de leurs niveaux structurels et que leur modèle explique correctement les mou-

vements passés de leurs balances courantes.

Kennedy et Sløk (2005) étudient à l’aide de la méthode des GMM en différences

premières (Arellano et Bond, 1991) l’impact sur la balance courante des politiques

structurelles sur les marchés du travail, des biens et financiers. Ils se référent au modèle

de Obstfeld et Rogoff (2000 et 2004) avec biens échangeables et non échangeables dans
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lequel la balance courante est déterminée principalement par les chocs de productivité.

La politique structurelle n’est pas supposée modifier la balance courante à long terme

– la balance courante étant supposée être à l’équilibre – mais la période intermédiaire

pendant laquelle elle aura un effet peut être assez longue. Les auteurs parviennent aux

résultats suivants : (i) la dérégulation des marchés financiers et des marchés des biens

a un impact négatif sur la balance courante ; (ii) les indicateurs du marché du travail

ne sont pas significatifs ; (iii) le signe des restrictions sur les IDE est inversé ; (iv) si

les déséquilibres paraissent essentiellement structurels, les résultats des estimations ne

permettent pas de confirmer l’existence d’un lien solide entre les réformes structurelles

et les positions des déséquilibres courants.

L’objectif de l’article de Bussière, Fratzscher et Müller (2005) est d’évaluer empi-

riquement l’importance relative des chocs de productivité et du déficit public dans la

détermination de la balance courante. Ils déterminent le modèle économétrique en se

référant à l’approche inter-temporelle de Glick et Rogoff (1995) à laquelle ils intègrent,

en plus de l’effet des chocs de productivité, le rôle du déficit public sur la balance

courante. En revanche, contrairement aux trois modèles précédents, ils n’ont pas re-

cours à la méthode du panel dynamique et estiment le modèle par les moindres carrés

généralisés pour corriger l’hétéroscédasticité. Les estimations montrent que les chocs

de productivité sont un déterminant essentiel de la balance courante mais que le déficit

public joue un rôle plus modeste et est presque toujours non significatif. Ils considèrent

donc que les résultats valident le modèle de Glick et Rogoff (1995).

6.1.2.B Les modèles composites dynamiques

Les études empiriques présentées dans cette partie utilisent la méthode des panels

dynamiques mais, au lieu de se référer à une unique théorie, les auteurs estiment des

modèles composites se référant à plusieurs approches théoriques.

Le papier de Calderòn, Chong et Loayza (1999) a pour objectif de caractériser les

liens empiriques entre la balance courante et les variables explicatives proposées par la
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littérature en distinguant les effets transitoires et permanents. Pour ce faire, ils estiment

un panel dynamique à l’aide des MCO et des GMM. A partir des résultats de ces es-

timations, ils tirent les conclusions suivantes : (i) les déséquilibres de balance courante

sont modérément persistants ; (ii) une augmentation de la croissance domestique génère

une réduction de la balance courante ; (iii) une augmentation transitoire de l’épargne

publique ou privée augmente la balance courante mais une augmentation permanente

n’a pas d’effet ; (iv) une augmentation temporaire du taux de change réel entrâıne une

réduction de la balance courante mais une augmentation permanente n’a pas d’effet ;

(v) des taux de croissance ou des taux d’intérêt plus élevés dans les pays développés

augmentent les balances courantes des pays émergents.

Herrmann et Jochem (2005) estiment les déterminants des balance courante des

PECO (Pays d’Europe Centrale et Orientale) par les moindres carrés quasi-généralisés

(MCQG) et en panel dynamique à l’aide d’une variable instrumentale plutôt que par

les méthodes des moments généralisés car le nombre d’observations est trop limité. Ils

obtiennent les résultats suivants : (i) la sous-évaluation des monnaies de ces pays a

réduit leur déficit courant ; (ii) le sous développement financier des PECO a réduit

leur épargne ; (iii) l’hypothèse des ≪ déficits jumeaux ≫ est confirmée ; (iv) les positions

des balances courantes ne requièrent pas de modifications profondes des politiques

économiques de ces pays. La principale critique que l’on peut adresser à ce papier est

qu’il est en grande partie fondé sur la théorie des étapes de la balance des paiements

qui est largement contestée par les faits (voir infra).

L’article de Legg, Prasad et Robinson (2007) cherche à expliquer les mouvements

des balances courantes à partir de la théorie du surplus d’épargne mondiale. Ils estiment

par les MCO et les doubles moindres carrés un modèle relativement proche de celui de

Gruber et Kamin (2007) à la différence que, contrairement à ces derniers qui effectuent

des moyennes sur cinq ans pour observer les déterminants de moyen terme des balances

courantes, ils utilisent des données annuelles ce qui leur permet de mieux apprécier

l’impact des crises financières. Ils tirent deux grandes conclusions de ce travail empi-
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rique : (i) le modèle explique assez bien les balances courantes avant 2003 sauf pour

le Japon et les États-Unis, (ii) la thèse du surplus d’épargne mondiale est confirmée

car les crises financières, les anticipations de croissance et la qualité des institutions

expliquent en partie l’évolution des balances courantes.

6.1.2.C Les modèles composites de moyen terme

Une autre fraction de la littérature empirique s’intéresse aux déterminants de moyen

terme des balances courantes en effectuant les régressions sur des moyennes de cinq

ans. Les modèles comportent un grand nombre de références théoriques testées par le

biais de différentes variables. Le papier séminal de Chinn et Prasad (2003) est la base

de nombreux travaux qui vont chercher à l’améliorer pour mieux prendre en compte

l’impact du développement financier et de la qualité des institutions ou encore pour

tester la validité de l’hypothèse de surplus d’épargne mondiale.

Le modèle de Chinn et Prasad (2003) est le premier à s’intéresser aux déterminants

de moyen terme. Il s’agit d’un modèle composite dans lequel ils testent la pertinence

de nombreuses théories qui expliquent le niveau de la balance courante. Ils estiment les

déterminants de moyen terme de la balance courante par les MCO à l’aide de moyennes

sur cinq ans. Les résultats de cette première étude sont les suivants : (i) la balance cou-

rante est corrélée positivement avec le déficit public et les positions extérieures nettes

initiales ; (ii) dans les pays émergents, la balance courante est corrélée positivement

avec la profondeur financière et négativement avec l’ouverture au commerce internatio-

nal. Toutefois, cette étude ne permet d’expliquer ni le déficit américain, ni l’excédent

asiatique.

Le travail de Chinn et Prasad (2003) est poursuivi par Gruber et Kamin (2007)

de manière à prendre en considération l’influence de la qualité institutionnelle et des

crises financières sur les balances courantes et tenter ainsi d’expliquer la répartition des

déséquilibres courants. Ils effectuent une régression par les MCO sur des moyennes de

cinq ans. L’ajout de la variable de crise financière contribue à expliquer l’émergence des

surplus asiatiques. On remarquera toutefois qu’il est difficile de bien observer l’impact
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des crises financières avec des moyennes sur cinq ans. Le déficit américain ne peut

toujours pas être expliqué malgré l’ajout de nombreuses variables tentant de capturer

l’attractivité des marchés financiers américains.

Gruber et Kamin (2008) prolongent leur article précédent afin de tester empiri-

quement les hypothèses relatives aux différences de développement financier. Dans un

premier temps, ils testent deux explications alternatives du paradoxe de Lucas – c’est-

à-dire de la constatation qu’en dépit d’un ratio capital/travail plus faible dans les

pays émergents, les flux de capitaux se dirigent des pays émergents aux économies

développées. Une partie de la littérature explique ce paradoxe par l’inefficacité des

systèmes financiers des pays émergents qui décourage l’investissement domestique et

incite ces pays à investir à l’étranger (Hubbard 2006, Prasad et al. 2006 et Ju et Wei

2006). D’autres auteurs insistent davantage sur la recherche par ces pays d’actifs finan-

ciers de haute qualité produits par les pays financièrement développés (Caballero et al.

2008, Mendoza et al. 2007). Dans un deuxième temps, Gruber et Kamin (2008) testent

les explications théoriques de la concentration des investissements aux États-Unis par :

(i) la taille, la profondeur et la sûreté des marchés financiers ; (ii) le développement

de la culture entrepreneuriale ; (iii) l’existence d’un système légal favorable (Blanchard

et al. 2005, Clarida 2005, Cooper 2005, Hubbard 2005). Les résultats de leurs estima-

tions les amènent aux conclusions suivantes : (i) les nombreuses variables mesurant le

développement financier qu’ils utilisent ne leur permettent pas d’expliquer la répartition

des déséquilibres mondiaux ; (ii) la prime de risque et la balance courante sont liées po-

sitivement ; (iii) la thèse du surplus d’épargne mondiale est confirmée du côté des pays

émergents car la crise financière asiatique et les revenus pétroliers contribuent à expli-

quer les excédents courants de ces pays. En revanche, cette étude ne permet toujours

pas d’expliquer le déficit courant américain.

Les articles d’Ito (2006) et Chinn et Ito (2007, 2008a) estiment des modèles des

déterminants de moyen terme des balances courantes (ainsi que des ratios épargne/PIB

et investissement/PIB) très similaires à ceux de Chinn et Prasad (2003) et Gruber et

Kamin (2007 ; 2008). La principale différence réside dans le choix des variables utilisées
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pour mesurer la qualité des institutions 5. Ces trois études empiriques (Ito, 2006 ; Chinn

et Ito, 2007 ; Chinn et Ito ; 2008a) sont très proches les unes des autres et se différencient

essentiellement par la méthode utilisée – MCO dans le premier cas et doubles moindres

carrés avec variables instrumentales et filtre Hodrick-Prescott dans les deux derniers

articles – et par la taille de l’échantillon – nombre de pays et nombre d’années.

Les conclusions de ces trois études empiriques sont très semblables : (i) le déficit

public est un déterminant important de la balance courante (entre 0,1 et 0,49) ; (ii) le

développement institutionnel influe positivement sur les balances courantes, en parti-

culier pour les pays ayant un revenu élevé ; (iii) le développement financier ne joue pas

négativement sur la balance courante, en particulier dans les pays émergents d’Asie

où plus le développement financier augmente, plus l’épargne est élevée ; (iv) les pays

émergents d’Asie ont connu un assèchement de l’investissement plutôt qu’une augmen-

tation de l’investissement ; (v) les États-Unis ont connu une réduction de l’épargne

plutôt qu’une augmentation de l’investissement.

Dans leur article suivant, Chinn et Ito (2008b) approfondissent les différents aspects

et types de développement financier en utilisant six nouveaux proxies. L’objectif ici est

de comprendre le rôle de la balance budgétaire, du développement financier et de l’ou-

verture dans l’évolution des déséquilibres mondiaux. Les résultats de cette estimation

par les MCO indiquent que : (i) la balance budgétaire a bien un rôle explicatif dans

les pays développés lorsque les marchés financiers sont incorporés ; (ii) le crédit au sec-

teur privé et la capitalisation boursière sont des déterminants importants des balances

courantes ; (iii) la taille des marchés financiers expliquent les excédents courants et,

dans une moindre mesure, les déficits courants ; (iv) l’ouverture financière et la balance

courante sont liées négativement.

6.1.3 Les variables utilisées : intuitions théoriques et résultats empi-
riques

Nous présentons ici les variables utilisées pour tenter d’expliquer l’évolution des ba-

lances courantes. Dans un premier temps nous verrons les variables macroéconomiques

5. Nous discuterons du choix des variables institutionnelles dans la partie suivante.
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Tableau 6.1 – Récapitulation de la méthodologie employée et des principaux résultats

 
Auteur Echantillon Méthodologie Principaux résultats 

S
T

R
U

C
T

U
R

E
LS

 

Kent et Cashin 
(2003) 

128 pays, 1960-1999 Panel dynamique, OLS et 
Newey-West, median-
unbiaised estimator of 
Andrews (1993)  

Les résultats confirment l'approche inter-temporelle de la BC : plus le 
choc des termes de l'échange persiste, plus l'effet de l'investissement 
l'emporte sur celui du lissage de la consommation. Lorsque le choc 
persiste, il existe une relation inverse entre le choc sur les termes de 
l'échange et la BC. 

Bussière, 
Fratzscher et 
Müller (2004) 

33 pays dont 10 
accédants à l'UE, 2 
candidats et 21 OCDE, 
1980-2002 

Panel dynamique avec 
LSDV, GMM et IV 

Les balances courantes de pays accédants à l'UE sont proches de leur 
niveau structurel.  

Bussière, 
Fratzscher et 
Müller (2005) 

21 OCDE et G7, 1960-
2003 

Panel, GLS Les chocs de productivité sont un déterminant essentiel de la BC. Le 
rôle du déficit public est moins important et presque toujours non 
significatif. Ils considèrent que les résultats valident le modèle de 
Glick et Rogoff (1995). 

Kennedy et 
Sløk (2005) 

13 pays de l'OCDE, 
1982-2003 

Panel, OLS et GMM 1° Les positions extérieures courantes sont essentiellement 
structurelles. 2° Difficile de faire un lien entre les BC et les politiques 
structurelles. 

C
O

M
P

O
S

IT
E

 D
Y

N
A

M
IQ

U
E

 

Calderòn, 
Chong et 
Loayza (1999) 

44 PVD, 1966-1995 Panel dynamique, OLS 
(pooled, within), GMM-
IV (Levels, differences, 
System) 

1° BC peu persistante 2° augmentation de la croissance domestique 
génère réduction BC 3° augmentation transitoire de l'épargne 
publique ou privée augmente la BC, mais si permanent pas d'effet 4° 
augmentation temporaire du TCR entraîne une baisse de la BC mais si 
elle persiste elle n'a pas d'effet 5° des taux de croissance ou les taux 
d'intérêt plus élevés dans les PD augmentent les BC des PVD 

Herrmann et 
Jochem (2005) 

8 PECO, 1994-2004, 
trimestrielles 

Panel, Feasible GLS, IV 
(panel dynamique) 

1° La sous-évaluation des monnaies de ces pays a réduit leur déficit 
courant. 2° Le sous développement financier de ces pays a réduit 
l'épargne de ces pays. 3° L'hypothèse de twin deficit est confirmée. 4° 
Les positions des BC des PECO ne requièrent pas de modifications 
profondes des politiques économiques de ces pays. 

Legg, Prasad et 
Robinson 
(2007) 

34 pays, 1991-2005 Panel, OLS et 2SLS, 
annuelle (pour mieux 
identifier l'impact des 
crises financières) 

1° Le modèle explique assez bien les BC avant 2003 et hors Japon et 
États-Unis. 2° Confirmation du Saving Glut : les crises financières, 
les anticipations de croissance et la qualité des institutions expliquent 
les BC. 
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Chinn et Prasad 
(2003) 

71 PVD et 18 PD, 1971-
1995 

Panel, OLS, moyenne de 
5 ans 

Corrélation positive avec le déficit public et les PEN initiales. Dans 
les PVD, corrélations positive avec la profondeur financière et 
négative avec l'ouverture au commerce international. 

Ito (2006) 19 pays industrialisés et 
70 pays émergents, 1986-
2005 

Panel, OLS, moyenne de 
5 ans 

1° La balance budgétaire explique une part importante de la BC. 2° 
Le développement financier n'affecte que les BC des pays ayant des 
niveaux élevés de développement légal et ouverts financièrement. 3° 
Le développement financier de l'Asie émergente aurait pour effet 
d'augmenter le taux d'épargne et non de le réduire. 

Chinn et Ito 
(2007) 

61 pays, 1982-2003 Panel, 2SLS-IV, filtre 
Hodrick-Prescott, 
moyenne de 5 ans 

1° La balance budgétaire est liée positivement à la BC. 2° 
L'augmentation du développement financier réduit les déséquilibres 
courants dans les PD mais non dans les pays d'Asie du sud où il 
provoque une augmentation de l'épargne. 3° Le surplus d'épargne 
asiatique résulte d'un déclin de l'investissement et non d'une 
augmentation de l'épargne. 

Gruber et 
Kamin (2007) 

59 pays, 1982-2003 Panel, OLS, moyenne de 
5 ans 

1° L'ajout de la variable de crise financière permet d'expliquer 
l'émergence des surplus asiatiques. 2° Le déficit américain ne peut 
toujours pas être expliqué malgré l'ajout de variables tentant de 
capturer l'attractivité des marchés financiers américains : mesures de 
la qualité institutionnelle et du développement financier. 

Chinn et Ito 
(2008a) 

19 pays industrialisés et 
69 pays émergents, 1971-
2004 

Panel, 2SLS-IV, filtre 
Hodrick-Prescott, 
moyenne de 5 ans 

1° Le déficit public est un déterminant important de la BC (entre 0,1 
et 0,49). 2° Le développement institutionnel est également un facteur 
important en particulier pour les pays ayant un revenu élevé. 3° Les 
résultats contredisent l'argument selon lequel le développement 
financier permet de réduire la BC. En particulier dans les pays 
émergents d'Asie plus de développement financier augmente 
l'épargne. 4° Ces pays ont connu un assèchement de l'investissement 
plutôt qu'une augmentation de l'investissement. 5° Les États-Unis ont 
connu une réduction de l'épargne plutôt qu'une augmentation de 
l'investissement.  

Chinn et Ito 
(2008b) 

19 pays industrialisés et 
70 pays émergents, 1986-
2005 

Panel, OLS, moyenne de 
5 ans (déterminants de 
moyen terme plutôt que 
variations liées aux cycles 
des affaires) 

1° Le rôle de la balance budgétaire est confirmé dans les PD lorsque 
les marchés financiers sont incorporés. 2° Le crédit au secteur privé et 
la capitalisation boursière sont des déterminants importants des BC. 
3° la taille des marchés financiers explique les excédents courants et 
les déficits dans une moindre mesure. 4° L'ouverture financière et la 
BC sont liées négativement.  

Gruber et 
Kamin (2008) 

84 pays, 1982-2006 Panel, OLS, moyenne de 
5 ans 

1°La répartition des DM ne peut pas être expliquée par les variables 
mesurant le développement financier. 2° La prime de risque et la BC 
sont liées positivement. 3° Confirmation de la thèse du Saving glut du 
côté des pays émergents car les crises financières asiatiques et les 
revenus pétroliers expliquent les BC.  
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traditionnellement utilisées et leurs effets espérés (6.1.3.A), puis nous présenterons les

différentes tentatives empiriques pour expliquer la répartition actuelle des déséquilibres

mondiaux par le développement financier, la qualité institutionnelle, les crises financières

ou les variations du prix du pétrole (6.1.3.B).

6.1.3.A Variables macroéconomiques ≪ classiques ≫

La balance budgétaire : effet positif 6

La théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ (en anglais twin deficit) a été popularisée par

Feldstein (1985, 1987). Elle met en évidence les mouvements coordonnés des balances

budgétaire et courante aux États-Unis dans les années 1980. Dans sa version la plus

simple, cette théorie implique que, étant donné que la balance courante est la différence

entre épargne et investissement, le déficit public réduit l’épargne nationale et donc la

balance courante. Ainsi, dans le cas où l’épargne nette privée est à l’équilibre, la ba-

lance courante est égale à la balance budgétaire et les déficits sont de parfaits jumeaux.

Toutefois, cette version est un peu trop simple car elle suppose que le déficit public

laisse l’épargne privée et l’investissement inchangés. Dans la version plus élaborée, la

logique est la suivante : l’augmentation du déficit public stimule la demande domes-

tique, ce qui augmente le taux d’intérêt par rapport aux taux étrangers, ce qui attire les

investissements étrangers et accrôıt le déficit de la balance courante. L’épargne nette

publique est mesurée par la balance budgétaire (Government budget balance/GDP) qui

est supposée avoir un impact positif sur la balance courante : lorsque les comptes de

l’Etat s’améliorent, la balance courante devrait avoir tendance à augmenter. L’approche

inter-temporelle oppose la théorie de l’équivalence ricardienne à la théorie des ≪ déficits

jumeaux ≫. On suppose ici que l’augmentation du déficit public est compensée par une

augmentation de l’épargne privée en prévision de futures hausses des impôts pour rem-

bourser les dettes nouvellement générées. Dans ce cas extrême la balance budgétaire

n’influence pas la balance courante. Toutefois, lorsque certaines contraintes sont intro-

duites dans l’approche inter-temporelle (horizon temporel limité, population hétérogène

ou contrainte de liquidité), l’absorption par l’épargne privée de la hausse du déficit peut

6. La relation théorique entre les balances courante et budgétaire est développée dans la partie
suivante (6.2.1.A).
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être incomplète. Dans ce cas, les balances budgétaire et courante sont liées positivement.

Les chocs de productivité : effet négatif

Le taux de croissance du PIB réel par tête (real GDP growth) est utilisé pour appro-

cher l’effet de la croissance de la productivité sur la balance courante. Une des limites

de cet indicateur est qu’il ne prend pas en compte les changements dans la participation

du travail à la production. Il conviendrait d’utiliser le PIB par employé plutôt que par

résident national mais cette série n’est disponible que pour un nombre limité de pays.

L’effet attendu d’une augmentation de la productivité est une réduction de la balance

courante car : (i) l’augmentation des rendements du capital augmente l’investissement ;

(ii) l’anticipation de rendements futurs plus élevés réduit l’épargne.

La position extérieure nette sur le PIB : effet positif

La balance des revenus est une des composantes importantes de la balance courante.

Celle-ci dépend des stocks d’avoirs et de dettes vis-à-vis de l’étranger ainsi que de leurs

taux de rendement respectifs. Afin de prendre en considération l’impact de ces stocks

sur la balance courante, on utilise comme proxy la position extérieure nette (PEN),

c’est-à-dire la différence entre avoirs et dettes vis-à-vis du reste du monde. Toutefois, la

balance courante est elle-même un déterminant essentiel de la position extérieure nette.

Pour éviter les problèmes d’endogénéité, Chinn et Prasad (2003) et Chinn et Ito (2007,

2008a et 2008b) vont utiliser la valeur initiale de la position extérieure nette (NFA

initial/GDP). Gruber et Kamin (2007) optent quant à eux pour la position extérieure

nette de la période précédente. La relation attendue entre les ratios PEN/PIB et

BC/PIB est positive : une dette étrangère nette devrait jouer négativement sur la

balance courante et des avoirs étrangers nets devraient augmenter la balance courante

en raison des flux de revenus nets qu’ils sont censés générer.

Le développement économique : effet positif

La théorie des étapes de la balance des paiements a été développée simultanément

par plusieurs auteurs dans les années 1950 et 1960 (Samuelson, 1952 ; Crowther, 1957 ;
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Kindleberger, 1963 ; Byé, 1965). Cette théorie tente d’établir un lien entre niveau

de développement économique et balance courante. Le raisonnement est le suivant :

plus le pays est développé, plus il exporte des capitaux pour rembourser ses dettes et

pour financer le développement des pays moins avancés. Toutefois, comme l’explique

Lassudrie-Duchêne et al. (1990), cette théorie a disparu des manuels parce qu’elle a été

contredite par les faits et parce que la notion de progrès historique continu a été remise

en cause. La plupart des auteurs testent cette théorie en utilisant comme indicateur de

développement le ratio du revenu réel par tête du pays sur la moyenne de l’échantillon

(relative income). Comme le rappelle Chinn et Prasad (2003), la relation théorique sup-

posée entre la balance courante et le revenu relatif par tête est une courbe en U . Afin de

prendre en compte la possibilité d’une relation non-linéaire, certains auteurs régressent

également le carré du ratio précédent (relative income squared) sur la balance courante.

Dans les deux cas, la relation attendue est positive.

La population dépendante : effet négatif

D’après la théorie du cycle de vie d’Ando et Modigliani (1963), le niveau d’épargne

agrégée d’un pays dépend de la structure démographique de la population. Plus la pro-

portion de la population qui est ≪ dépendante≫ est élevée, moins le niveau d’épargne na-

tional est grand et plus la balance courante se réduit. Cette population ≪ dépendante≫ est

composée des personnes qui ne sont pas en âge de travailler, c’est-à-dire les plus jeunes

et les plus âgés. Ainsi, les pays relativement plus jeunes et plus âgés sont plus enclins à

se trouver en situation de déficit courant. Les travaux empiriques utilisent les chiffres

de la population âgée de moins de 15 ans et de celle âgée de 65 ans et plus publiés

par la banque mondiale pour construire des ratios de dépendance aux jeunes (relative

dependency ratio (young)) et aux personnes âgées (relative dependency ratio (old)).

Certaines études préfèrent ne retenir qu’un ratio de dépendance comprenant jeunes et

personnes âgées (dependency ratio ((0-15 + plus de 65)/15-65)).

Le taux de change réel : effet négatif

Lorsque le taux de change effectif réel (REER) s’apprécie, les importations aug-
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mentent, les exportations diminuent et la balance courante a tendance à se réduire,

conformément aux prédictions du modèle Mundell-Fleming.

Termes de l’échange : effet positif

L’effet HLM – du nom des trois économistes qui l’ont mis en évidence (Harber-

ger, 1950 et Laursen et Metzler, 1950) – implique qu’une amélioration des termes de

l’échange (terms of trade) entrâıne une amélioration de la balance courante. Cet effet

s’explique par le mécanisme suivant : l’augmentation des termes de l’échange d’un pe-

tit pays augmente son revenu réel et, si l’on suppose que la propension à consommer

est inférieure à un, la consommation augmente moins que le revenu ce qui augmente

l’excédent courant. L’approche intertemporelle de la balance courante développée par

Obstfeld (1982) et Svensson et Razin (1983) montre que l’intensité de cet effet HLM

se réduit avec la durée du choc sur les termes de l’échange. Ainsi, si l’augmentation

des termes de l’échange est permanente, elle n’aura pas d’effet sur la balance courante

car le revenu réel s’établira immédiatement à sa valeur de long terme sans modification

du niveau d’épargne. En revanche, si l’augmentation des termes de l’échange est tem-

poraire, le niveau du revenu réel augmente temporairement au-dessus de son niveau

permanent et la consommation est lissée en augmentant le niveau d’épargne à court

terme ce qui entrâıne un excédent courant.

La volatilité des termes de l’échange : effet positif

Un pays qui connâıt une volatilité plus grande de ses termes de l’échange (terms of

trade volatility) doit épargner davantage pour des motifs de précaution afin de lisser

sa consommation inter-temporelle suite aux variations de son revenu national. D’autre

part, les pays dont les termes de l’échange sont plus volatils peuvent aussi être considérés

comme moins attractifs par les investisseurs car l’incertitude quant aux rendements des

investissements y est plus grande. Ce dernier argument est contredit par Aizenman

(1994) qui affirme que les firmes multinationales tendent à diversifier les lieux de pro-

ductions en investissant également dans les pays où les termes de l’échange sont plus

volatils afin d’avoir la possibilité d’exploiter les gains potentiels lorsque l’opportunité
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se présente.

Le ratio d’ouverture : effet négatif

Le ratio d’ouverture (trade openess ratio) permet de mesurer la capacité du pays à

générer des revenus pour financer le service de la dette, ce qui peut faciliter l’obtention

de prêts. On considère donc que plus le pays est ouvert, plus la balance courante est

faible. Le ratio d’ouverture est défini comme la somme des importations et des expor-

tations sur le PIB.

Autres variables :

– Le taux d’intérêt réel (Real interest rate) a un effet positif sur l’épargne privée et

donc sur la balance courante.

– Le taux d’intérêt réel international mondial (International real interest rate) est

lié positivement à la balance courante dans les pays émergents car plus le rende-

ment du capital est élevé dans les pays développés et moins les investisseurs de

ces pays investissent dans les pays émergents.

– La prime sur le marché noir de la devise (Black market premium on Foreign

Exchange) mesure le contrôle sur le marché des changes. Plus la prime est élevée,

plus le marché des changes est contrôlé et plus la balance courante des pays

émergents est censée s’améliorer (Calderòn et al., 1999).

– L’écart-type de l’inflation (standard deviation of inflation) est un indicateur de

l’incertitude macroéconomique. Cette variable joue positivement sur la balance

courante car l’augmentation de l’incertitude macroéconomique va à la fois réduire

l’investissement et augmenter l’épargne de précaution (Gosh et Ostry, 1997).

– L’indicateur de création monétaire (liquid liabilities) a un effet négatif sur la

balance courante car lorsqu’il augmente, le taux d’intérêt se réduit ce qui diminue

l’épargne et augmente l’investissement (Calderòn et al., 1999).

– Le ratio des exportations (X/GNDI ) augmente la balance courante car quand il

augmente la balance commerciale s’améliore.

– Le ratio d’épargne privée (private S/GNDI ) devrait jouer positivement sur la ba-
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lance courante et le ratio d’investissement négativement, car la balance courante

est la différence entre épargne et investissement.

– Les variables issues d’un modèle théorique qui sert de référence pour bâtir l’esti-

mation (le modèle théorique de référence est indiqué à la dernière ligne du tableau

6.2).

– Les variables mesurant l’impact des politiques structurelles sur les marchés du tra-

vail, des biens et financiers (Kennedy et Sløk, 2005). Les indicateurs de régulation

du marché des produits (product market regulations) et d’ouverture financière

(stock market capitalisation over GDP) ont le signe espéré étayant l’idée qu’une

ouverture plus grande des marchés financiers et de produits contribue à réduire la

balance courante. Un contrôle plus strict des IDE (FDI restrictiveness) a un effet

négatif sur la balance courante ce qui laisse penser qu’il y a un degré de substi-

tution important entre IDE et importations. Les variables portant sur le marché

du travail n’ont pas le signe attendu : la protection des travailleurs (employment

protection) et le taux d’emploi (trend participation rate) ne sont pas significatives

et le signe du NAIRU (structural unemployment) est inverse à ce que suppose la

théorie.

Le tableau 6.2 récapitule les résultats des estimations en panel. Un grand nombre

de variables a le signe attendu 7. La théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ est confirmée

par la plupart des études ainsi que l’impact du niveau initial de la position extérieure

nette (PEN). La théorie des étapes de la balance des paiements et celle du cycle de vie

sont confirmées par la majorité des travaux mais le soutien empirique est plus nuancé.

Un nombre plus faible de travaux étudient et valident la théorie HLM, l’impact de la

compétitivité prix et l’effet du ratio d’investissement. L’influence de plusieurs variables

importantes dans la théorie économique ne peut être confirmée empiriquement. Les

chocs de productivité ne permettent pas d’expliquer l’évolution de la balance courante

à moyen terme bien qu’à court terme leur impact soit significatif. Par ailleurs, l’incer-

titude plus forte liée à une plus grande volatilité des termes de l’échange ne semble pas

influencer la balance courante. D’après les résultats, plus un pays est ouvert commercia-

7. Pour le signe attendu, se référer à la dernière colonne du tableau 6.2.
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lement, plus il aura tendance à dégager un excédent courant et non un déficit. Le taux

d’ouverture ne permet donc pas d’approcher la capacité de remboursement ou celle-ci

joue un rôle moins important que ce qui est prédit par la théorie. Pour la plupart des

données restantes, les estimations ont le signe espéré mais ne sont généralement validées

que par un unique article.
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6.1.3.B Variables utilisées pour expliquer la répartition des déséquilibres
mondiaux

La répartition actuelle des déséquilibres de compte courant dans le monde apparâıt

paradoxale aux yeux de la théorie traditionnelle (Lucas, 1990). En effet, alors que la

théorie prédit des flux nets de capitaux depuis les pays abondamment dotés en capital

vers les pays abondamment dotés en travail, c’est l’inverse que l’on observe. Dans les

années 2000 plusieurs auteurs influents ont avancé que ce paradoxe pouvait s’expli-

quer par les niveaux hétérogènes de développement financier dans le monde (Clarida,

2005 ; Caballero et al. 2008). Ainsi, les pays les plus développés financièrement attirent

les capitaux que les systèmes financiers des pays émergents ne peuvent absorber. Ber-

nanke (2005 et 2007) évoque quant à lui les caractéristiques spéciales qui permettent

d’expliquer l’attractivité des États-Unis parmi lesquelles la qualité des institutions –

les faibles risques politiques, la forte protection des droits de propriété ou l’environne-

ment institutionnel favorable – occupe une place déterminante. Dans un premier temps,

nous passons en revue les variables utilisées pour mesurer le développement financier.

Dans un second temps, nous décrivons comment la qualité des institutions est prise en

considération par certaines études. Enfin, nous présentons les autres variables utilisées

pour tester l’hypothèse de surplus d’épargne mondiale.

Le développement financier : impact négatif ?

Un grand nombre de variables ont été utilisées afin de tenter de prendre en compte

l’influence du développement financier sur le niveau de la balance courante. Les premières

études (Herrmann et Jochem, 2005 ; Chinn et Prasad, 2003 ; Ito, 2006 ; Chinn et Ito,

2007 ; Gruber et Kamin, 2007 ; Chinn et Ito, 2008a) utilisent comme proxy le ratio M2

sur PIB ou le ratio du crédit privé sur le PIB. L’idée ici est d’expliquer l’attractivité

d’un pays par la profondeur et l’étendue de ses marchés financiers.

L’effet attendu est ambigu. Une profondeur financière plus grande peut induire da-

vantage d’épargne mais, dans le même temps, l’augmentation du ratio M2/PIB (ou

crédit privé/PIB) peut être interprétée comme une réduction de la contrainte d’endette-

ment. Une augmentation de ce ratio peut donc tout aussi bien générer une augmentation
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ou une réduction de l’épargne privée. Ces deux ratios ont été choisis en raison de la

disponibilité des données pour de nombreux pays (Chinn et Ito, 2007) mais les variables

utilisées ne sont pas forcément les plus à même d’approcher le développement financier

car elles mesurent essentiellement l’importance du secteur bancaire.

Deux papiers plus récents ont cherché à approfondir l’étude du développement fi-

nancier en utilisant de nouvelles variables pour l’approcher. Chinn et Ito (2008b) in-

troduisent une variable prenant en compte à la fois le développement bancaire et fi-

nancier. Cette variable SIZE est la somme du crédit privé et de la capitalisation sur

le marché des actions. Cet indicateur a un impact négatif sur la balance courante des

pays industrialisés mais pour les pays émergents la conclusion est moins évidente. Par

ailleurs, la rotation sur le marché des actions (SMTO), la marge sur les intérêts nets

(INVNETINT ) et la capitalisation sur le marché des obligations publiques (PBBM )

sont utilisées pour mesurer respectivement l’activité, l’efficience et l’importance du

secteur public sur les marchés financiers. Les résultats indiquent qu’une plus grande

compétitivité des marchés bancaires ou qu’un marché des actions plus actifs n’induit

pas nécessairement que le pays importe davantage de capitaux. Plus la capitalisation

sur le marché des obligations publiques est grande, plus la balance courante des pays

émergents se réduit. En revanche, dans les pays développés, la variable croisée PBBM ×

balance budgétaire indique que, dans les pays développés, plus le secteur des obligations

publiques est étendu, plus les balances budgétaire et courante sont liées 8. Ce résultat

vient étayer l’idée que les déficits budgétaires à la source de déficits courants sont

financés par des emprunts sur le marché obligataire comme c’est le cas aux États-Unis.

Gruber et Kamin (2008) utilisent également une série d’indicateurs nouveaux pour

mesurer l’influence du développement financier sur la balance courante : actifs du sec-

teur bancaire et du secteur non bancaire, capitalisation du marché des actions et obli-

gations et activité sur les marchés financiers. Toutefois, les coefficients de ces variables

n’ont généralement pas le signe espéré et ne permettent pas d’expliquer les surplus des

pays émergents et le déficit des États-Unis. Ils ajoutent ensuite un autre indicateur : les

8. La relation entre balances courante et budgétaire est peu significative dans le papier de Chinn et
Ito (2008b).
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différences dans les rendements des actifs. L’idée étant que les pays les plus attractifs

payent une prime plus faible sur ces actifs ce qui réduit les coûts sur leurs marchés

financiers. L’ajout de cette variable confirme que les pays dans lesquels les rendements

des obligations sont plus faibles tendent à avoir une balance courante plus faible mais

ne permet toujours pas d’expliquer le déficit américain.

Les résultats (tableau 6.3) confirment en partie que le développement financier

permet d’expliquer la répartition actuelle des balances courantes, en particulier l’impact

négatif du développement des marchés financiers sur la balance courante (SIZE, Stock

market capitalization, Growth stock market et Real interest rate differential) et l’impact

positif de la variable croisée balance budgétaire et taille du marché obligataire public.

Tableau 6.3 – Récapitulation des résultats pour les variables mesurant l’effet du
développement financier

 

Herrmann 
et Jochem 

(2005) 

Legg, 
Prasad et 
Robinson 

(2007) 

Chinn et 
Prasad 
(2003) 

Ito (2006) 
Chinn et 
Ito (2007) 

Gruber et 
Kamin 
(2007) 

Chinn et 
Ito 

(2008a) 

Chinn et 
Ito 

(2008b) 

Gruber et 
Kamin 
(2008) 

                                                                    Variable expliquée               
Variables explicatives 

CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP 

Financial deepening (M2/GDP) +/ns 
 

+ 
      

Private Credit/GDP (PCGDP) 
   

−/ns ns ns ns 
 

ns 

Stock Market Turnover (SMTO) 
 

ns 
     

+ + 

Financial market development in terme of its size (SIZE) 
       

− (PD) 
 

Net Interest Margin (INVNETINT) 
       

+ (PVD) ns (PD) 

INVNETINT * KAOPEN 
       

+ (PVD) 
 

Public Bond Market (PBBM) 
       

− (PVD) 
 

Gov. Budget Bal. * PBBM 
       

+ (PD) 
 

Bank assets/GDP 
        

ns 

Non −Bank Financial Assets/GDP 
        

ns 

Stock Market Cap/GDP 
        

− 

Growth Stock Market Cap 
        

− 

Real interest rate differential 
        

+ (PD) 

Financial system deposits/GDP 
        

+ (PD) 

Bank overhead costs/Total assets 
        

ns 

Bank concentration 
        

ns 

Private bond market capitalization/GDP 
        

−/ns (PD) 

 
Notes : ns = non significatif ; PD = pays développés ; PVD = pays en voie de développement

La qualité des institutions : impact négatif

L’influence de la qualité des institutions sur la balance courante a été étudiée dans

plusieurs articles en utilisant des bases institutionnelles alternatives. Dans l’ensemble

de ces travaux, l’intuition théorique sous-jacente reste la même : plus la qualité des ins-

titutions est élevée, plus les capitaux se dirigent vers le pays et plus la balance courante
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aura tendance à se réduire. On attend donc une relation négative entre développement

financier et balance courante.

Afin de prendre en considération le critère institutionnel, Gruber et Kamin (2007)

ont recours à l’indicateur de qualité des institutions gouvernementales (quality of go-

vernments institutions) établi par Kaufmann et al. (2005). Cette mesure est composée

de six sous-indices : participation des citoyens et responsabilisation (voice), stabilité

politique et absence de violence (stability), efficacité des pouvoirs publics (government

effectiveness), poids de la réglementation (regulatory), état de droit (rule of law) et

absence de corruption (corruption). L’inconvénient de ces données est qu’elles ne sont

disponibles que pour quatre années (1996, 1998, 2000 et 2002). Les résultats des esti-

mations tendent à confirmer que plus la qualité institutionnelle s’élève, plus la balance

courante se réduit.

Legg, Prasad et Robinson (2007) utilisent l’indicateur de liberté économique de

Gwartney et Lawson (2006) qui est plus largement disponible (une observation tous les

5 ans entre 1970 et 2000 puis une tous les ans depuis 2000) pour intégrer la qualité des

institutions (quality of government institutions) dans la régression. Cet indicateur est

une moyenne simple de cinq sous-indices : taille de l’Etat dans l’économie, structure

légale et sécurité des droits de propriété, stabilité de la monnaie et efficacité des poli-

tiques monétaires, ouverture de l’économie à l’extérieur et réglementations qui peuvent

toucher le marché des crédits, du travail et des biens. Le coefficient de cette variable

est fortement significatif et affiche le signe négatif espéré.

Enfin, les travaux d’Ito (2006) et de Chinn et Ito (2007, 2008a et 2008b) utilisent

la base de données institutionnelles du FMI 9 pour mesurer la qualité institutionnelle

des pays. Pour ce faire, ils réalisent une analyse en composantes principales à partir

des trois indicateurs proposés dans cette base – loi et ordre, corruption et qualité de

la bureaucratie – et ils utilisent le premier axe comme indicateur de développement

institutionnel (LEGAL). D’autre part, ils introduisent un indicateur d’ouverture du

compte de capital (KAOPEN ) qu’ils ont réalisé à partir de rapports effectués par le

9. International Country Risk Guide ; IFS : IMF’s International Financial Statistics.
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FMI 10 dans Chinn et Ito (2007b). Ils concluent que plus les marchés sont ouverts et

le pays est développé institutionnellement, plus la balance courante aura tendance à se

réduire.

Le tableau 6.4 présente un résumé des résultats des estimations avec variables insti-

tutionnelles. Les variables utilisées par Chinn et Ito sont non significatives ou ont un ef-

fet ambigu : parfois positif et parfois négatif. Les indices synthétiques utilisés par Legg et

al. (2007) et par Gruber et Kamin (2007 et 2008) ont le signe espéré. Le développement

institutionnel semble expliquer partiellement la répartition des déséquilibres mondiaux

mais ce résultat est fragile.

Tableau 6.4 – Récapitulation des résultats pour les variables mesurant l’effet de la
qualité institutionnelle

 

Legg, 
Prasad et 
Robinson 

(2007) 

Ito (2006) 
Chinn et 
Ito (2007) 

Gruber et 
Kamin 
(2007) 

Chinn et 
Ito 

(2008a) 

Chinn et 
Ito 

(2008b) 

Gruber et 
Kamin 
(2008) 

                                                                                          Variable expliquée                                       
Variables explicatives 

CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP 

Legal development (LEGAL) (ICRG) 
 

− − 
 

−/ns + 
 

SIZE * LEGAL 
 

− − 
 

+ + 
 

Financial opening (KAOPEN) (ACP avec AREAER) 
 

ns ns 
 

ns − (PVD) 
 

KAOPEN * LEGAL 
 

−/ns ns 
 

+/ns + (PD) 
 

KAOPEN * Fin. deepening 
 

ns ns 
 

ns − (PVD) 
 

Quality of government institutions (Kaufmann et al.) 
   

− 
  

− 

Voice 
   

ns 
   

Stability 
   

ns 
   

Government effectiveness 
   

ns 
   

Regulatory 
   

− 
   

Rule of law 
   

−/ns 
   

Corruption 
   

ns 
   

Quality of government institutions (Gwartney et al.) − 
      

Institutions * Growth forescast + 
      

Ongoing crisis * Growth forescast ns 
      

Financial deepness * Growth forescast ns 
      

 
Notes : ns = non significatif ; PD = pays développés ; PVD = pays en voie de développement

Autres variables utilisées pour expliquer les déséquilibres mondiaux

Les autres éléments pris en compte pour expliquer l’évolution des balances cou-

rantes sont les crises financières et l’influence des prix du pétrole. Les crises financières

peuvent inciter les pays à se couvrir contre un retrait soudain des capitaux étrangers en

accumulant des réserves de change (voir 3.1.4). L’effet attendu est alors une augmen-

10. Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions.
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tation de la balance courante après une crise de financière, de manière à accumuler des

réserves. Pour intégrer cet effet dans leur modèle, Gruber et Kamin (2007) construisent

une variable muette (Financial crisis) à partir de la liste des crises bancaires établie

par Caprio et Klingebiel (2003) prenant la valeur un quand le pays est en crise et zéro

quand il ne l’est pas. Par ailleurs, ils testent l’effet d’une variable croisée des crises fi-

nancières et de l’ouverture (Financialcrisis×Openess) car, en principe, une économie

plus ouverte peut davantage ajuster sa balance courante en cas de crise financière. Les

résultats indiquent que les crises financières ont un impact significatif sur la balance

courante en particulier lorsqu’elles interagissent avec le terme mesurant l’ouverture

commerciale.

L’indicateur de Legg et al. (2007) prend en compte à la fois les crises bancaires

(Caprio et Klingebiel, 2003) et les crises de change (Kaminsky, 2003). Comme il s’agit

d’une régression sur des données annuelles, ils introduisent quatre retards pour observer

si les crises conduisent à l’accumulation de réserves les années suivantes pour se couvrir

contre les sorties soudaines de capitaux. Ils concluent que la balance courante augmente

les deux années suivant une crise bancaire ou de change.

Les études empiriques semblent donc confirmer l’effet positif des crises financières

sur les balances courantes. Sur cette question le modèle de Legg et al. (2007) est plus

éclairant car, en plus d’utiliser un indicateur de crise plus large, il est appliqué à des

données annuelles ce qui permet d’observer plus précisément l’impact des crises que le

modèle de Gruber et Kamin (2007) en moyenne pluriannuelle.

La modification des prix du pétrole, quant à elle, est supposée affecter les balances

courantes des pays exportateurs et des pays importateurs de pétrole. Pour mesurer

l’impact d’un choc sur les termes de l’échange lié au prix du pétrole, Gruber et Kamin

(2007 et 2008) utilisent le ratio de la balance pétrolière sur le PIB (oil balance). Ils

observent que le lien avec la balance courante est positif mais inférieur à un ce qui

indique que les variations de la balance pétrolière sont compensées par des variations

des autres postes non-pétroliers de la balance courante.

Enfin, l’introduction d’effets fixes sur certains pays ou groupes de pays confirme

que les pays exportateurs de pétrole ont généralement une balance courante plus élevée
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ainsi que les pays émergents d’Asie sur la période récente tandis que les États-Unis ont

une balance courante plus faible que la moyenne depuis 1997.

Tableau 6.5 – Récapitulation des résultats pour les autres variables explicatives de la
répartition des déséquilibres mondiaux

 

Legg, 
Prasad et 
Robinson 

(2007) 

Chinn et 
Prasad 
(2003) 

Ito (2006) 
Chinn et Ito 

(2007) 

Gruber et 
Kamin 
(2007) 

Chinn et Ito 
(2008a) 

Chinn et Ito 
(2008b) 

Gruber et 
Kamin 
(2008) 

                                                            Variable expliquée             
Variables explicatives 

CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP CA/GDP 

Financial crisis (dummy)  (b.=bancaire & c. = change) +  b. & c. 
   

− b. 
   

Financial crisis * Openess 
    

+ 
   

Oil balance (balance pétrolière sur BC) 
    

+ 
  

+ 

Oil exporting countries 
 

+/ns + + 
 

+ + 
 

U.S. (1997 −2006) 
    

− 
  

− 

Developing Asia (1997 −2006) 
       

+ 

China (1997-2003) 
    

+/ns 
   

Hong Kong (1997-2003) 
    

ns 
   

Indonesia (1997-2003) 
    

+ 
   

Korea (1997-2003) 
    

+/ns 
   

Malaysia (1997-2003) 
    

ns 
   

Philippines (1997-2003) 
    

+ 
   

Taiwan (1997-2003) 
    

ns 
   

Thailand (1997-2003) 
    

+ 
   

 
Notes : ns = non significatif ; PD = pays développés ; PVD = pays en voie de développement

6.1.4 Les enseignements de la littérature en panel sur les déterminants
de la balance courante

Cette revue de la littérature empirique consacrée aux déterminants de la balance

courante se révèle riche en enseignements. En premier lieu, elle permet de tester le pou-

voir explicatif d’un certain nombre de théories traditionnellement avancées pour expli-

quer l’évolution des balances courantes. Ainsi, la théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ et le

rôle de la position extérieure nette initiale reçoivent un net soutien. Dans une moindre

mesure, les théories du cycle de vie et des étapes de la balance des paiements sont va-

lidées. Les chocs de productivité permettent d’expliquer l’évolution des balances cou-

rantes à court terme mais pas à moyen terme. Enfin, contrairement à ce qui était

attendu, le taux d’ouverture joue positivement sur la balance courante : plus un pays

est ouvert et plus sa balance courante est élevée.

En deuxième lieu, les explications de la répartition des déséquilibres mondiaux dans



Chapitre 6 : solde budgétaire et balance courante 295

les années 2000 par le développement financier et institutionnel, par la constitution de

réserves de change suite aux crises financières et par les mouvements du prix du pétrole

sont examinées et partiellement confirmées. Si certains modèles économétriques par-

viennent à expliquer l’évolution des balances courantes dans les pays d’Asie émergente,

le cas des États-Unis est plus problématique. Malgré les nombreuses tentatives pour

prendre en compte les spécificités institutionnelles et financières, aucune étude ne par-

vient à expliquer pourquoi les surplus des pays émergents d’Asie et de l’OPEP se di-

rigent vers les États-Unis plutôt que vers d’autres pays. Les explications de la répartition

des déséquilibres mondiaux ne sont donc qu’à moitié validée, du côté excédent.

6.2 Etude de l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ : un
modèle de cointégration en panel

Le point sur les déterminants de la balance courante en panel ayant été fait, nous

tentons maintenant de déterminer s’il existe une relation entre balances courante et

budgétaire. En premier lieu, nous récapitulons les réponses à cette question apportée

par la littérature (6.2.1). Nous l’avons vu supra, la littérature théorique est divisée

entre ceux qui affirment qu’il existe un lien significatif et ceux qui soutiennent qu’il

est dérisoire (6.2.1.A). La littérature empirique, quant à elle, peut être décomposée

en trois grandes catégories de travaux (6.2.1.B). Tout d’abord, de nombreuses études

en panel valident la relation entre les balances budgétaire et courante à court terme

(Bussière, Fratzscher et Müller, 2004 ; Legg, Prasad et Robinson, 2007) et à moyen

terme (Chinn et Prasad, 2003 ; Chinn et Ito, 2007, 2008 ; Gruber et Kamin, 2007,

2008). Toutefois, ces estimations ne prennent pas en compte la présence d’une éventuelle

relation de cointégration ce qui pourrait avoir faussé leurs résultats et avoir conduit à

une régression fallacieuse (Kao, 1999 et Phillips et Moon, 1999). La deuxième catégorie

de travaux porte sur l’étude de la relation de long terme en séries temporelles. Les

résultats mettent en évidence une relation de long terme entre les deux variables pour

certains pays (Leachman et Francis, 2002 ; Fidrmuc, 2003 ; Bagnai, 2006 ; Tang et Lau,

2009). En revanche, à notre connaissance, peu de travaux empiriques portent sur la

relation de long terme entre les deux balances en panel. Les résultats de McCoskey et
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Kao (2001) et d’Afonso et Rault (2008) confirment l’existence d’une relation de long

terme pour plusieurs échantillons. Lorsque leurs estimations portent sur une période

suffisamment longue, ils montrent l’hétérogénéité de cette relation aussi bien par son

signe que par sa magnitude.

En second lieu, nous passons en revue les outils économétriques que nous mobilisons

au cours de notre analyse (6.2.2). Nous présentons d’abord, les tests de racine unitaire

en panel (6.2.2.A), puis les tests de cointégration (6.2.2.B) avant de conclure sur les

méthodes d’estimation de la relation de long terme (6.2.2.C).

En troisième lieu, nous effectuons l’analyse de la cointégration en panel proprement

dite (6.2). Au cours de la première étape de l’analyse, nous testons la présence de racine

unitaire à l’aide de plusieurs tests adaptés aux données de panel (LLC, IPS, Maddala

et Wu). La deuxième étape consiste à tester si les variables sont cointégrées à l’aide

des tests de Pedroni et de Kao. Durant la troisième étape, nous estimons la relation

de long terme entre les variables en utilisant les méthodes des DOLS et des FM-OLS

adaptées aux panels hétérogènes cointégrés (Pedroni, 2001).

6.2.1 La relation entre balance courante et solde budgétaire dans la
littérature

6.2.1.A La littérature théorique

La définition comptable des ≪ déficits jumeaux ≫

Les termes de ≪ déficits jumeaux ≫ ont été employés pour la première fois par

Martin Feldstein (1985, 1987) pour désigner la coexistence des déficits du budget et du

compte courant des États-Unis au cours des années 1980. Cette relation entre les deux

déficits apparâıt dans l’équation comptable suivante :

BC = S − I = (Sp − I) + (T −G) = (Sp − I) + SB

La balance courante BC est égale à la différence entre l’épargne et l’investissement

domestiques (S − I). L’épargne domestique est composée de l’épargne privée Sp et de

l’épargne publique, c’est-à-dire de la différence entre les revenus fiscaux et les dépenses

publiques (T−G). Au strict sens comptable, la définition des ≪ déficits jumeaux ≫ sup-
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pose que le déficit courant BC est de même taille que le solde budgétaire SB ce qui

implique que le secteur privé est à l’équilibre (Sp = I).

L’effet d’un déficit public sur la balance courante d’après la théorie des

fonds prêtables

En premier lieu, l’effet de la politique budgétaire sur la balance courante est décrit

en raisonnant sur l’offre et la demande de fonds prêtables. L’augmentation du déficit

public entrâıne une augmentation de la demande domestique de fonds prêtables de D à

D′ (graphique 6.1 ). Pour ce niveau de taux d’intérêt il y a un excès de demande de fonds

et le taux d’intérêt augmente jusqu’à ce que le point d’équilibre soit atteint en E′. Plus

l’économie est proche du plein-emploi, plus la pression à augmenter le taux d’intérêt sera

forte. Ceci stimule l’épargne domestique privée, décourage l’investissement domestique

privé et attire les capitaux étrangers dans le pays. Lorsque les investisseurs étrangers

substituent des actifs domestiques à des actifs étrangers pour profiter des rendements

plus élevés, ils échangent des devises étrangères contre des devises domestiques ce qui

entrâıne une appréciation de la devise domestique. Cette élévation du taux de change

réel provoque une dégradation de la balance courante. Le déficit public est donc financé

en ayant recours à l’épargne étrangère. Graphiquement, l’épargne disponible dans le

pays – l’épargne domestique et l’épargne étrangère – augmente de S à S′ et on atteint

le nouvel équilibre E′′ pour lequel à la fois le taux d’intérêt et le niveau de fonds

prêtables sont plus élevés qu’avant l’augmentation du déficit public. Toutefois, le taux

d’intérêt est moins élevé en E′′ qu’en E′ car on retourne vers le niveau du taux d’intérêt

dans le reste du monde et le déficit courant et le taux de change s’ajustent vers leurs

niveaux de long terme.

Il convient de faire trois remarques au sujet du mécanisme d’ajustement décrit ci-

dessus. Tout d’abord, la faiblesse de la réaction de la balance courante à l’appréciation

initiale est en grande part responsable du sur-ajustement du taux d’intérêt domestique

et du taux de change domestique qui, à court terme, s’établissent au-dessus de leurs

niveaux de long terme (Dornbush, 1976). Deuxièmement, si le gouvernement opte pour

une réduction des taxes plutôt que pour une augmentation des dépenses, cela aura
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Graphique 6.1 – La relation entre le déficit budgétaire et le déficit courant
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pour effet d’améliorer la rentabilité après taxe des investissements sans nécessairement

générer un déficit public. La troisième remarque porte sur le théorème d’équivalence de

Barro-Ricardo selon lequel, en économie fermée, une augmentation du déficit public en-

trâıne instantanément une augmentation de l’épargne privée (Barro, 1974). Toutefois,

dans le cas d’une économie ouverte en changes flexibles, une hausse du déficit public en-

trâıne à la fois une augmentation de l’épargne privée et un afflux de capitaux étrangers.

L’effet d’un déficit public sur la balance courante d’après le modèle

Mundell-Fleming

Le modèle Mundell-Fleming (Frenkel et Razin, 1987 ; Mundell, 1960a et 1960b) per-

met également d’analyser la relation entre les deux déficits dans le cas d’une économie

ouverte en changes flexibles. La courbe IS présente les combinaisons du taux d’intérêt r
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et du revenu national Y pour lesquelles le marché des biens et services est à l’équilibre.

La pente de cette courbe est négative car plus le taux d’intérêt est faible, plus le

taux d’investissement et le revenu sont élevés. La courbe LM présente les conditions

d’équilibre du marché de la monnaie. La pente de cette courbe est croissante car un

taux d’intérêt plus élevé réduit la demande de monnaie pour motif de spéculation, ce

qui requiert des niveaux de revenu et de demande de monnaie pour motif de transaction

plus élevés afin d’absorber l’intégralité de l’offre de monnaie. La courbe BP présente

les combinaisons du taux d’intérêt et du revenu telles que la balance des paiements du

pays soit à l’équilibre pour un niveau de taux de change donné. Sa courbe est positive

car une augmentation du taux d’intérêt entrâıne des entrées de capitaux qui doivent

être compensées par des niveaux de revenu et d’importations plus élevés pour que la

balance des paiements reste à l’équilibre. Lorsque la mobilité des capitaux est parfaite,

la courbe BP est horizontale ce qui implique que les flux de capitaux internationaux

sont parfaitement réactifs aux variations du taux d’intérêt.

Le premier effet d’une augmentation du déficit public est de déplacer la courbe

IS vers IS′ (graphique 6.2 ). Un nouvel équilibre s’établit en E′ pour lequel le taux

d’intérêt et le revenu sont plus élevés. L’élévation du taux d’intérêt provoque un afflux

net de capitaux étrangers. Il s’ensuit une appréciation de la monnaie domestique ce qui,

graphiquement, provoque un déplacement de la courbe BP vers BP ′. L’appréciation de

la monnaie entrâıne une dégradation de la balance courante ce qui déplace la courbe IS’

vers IS′′. Le dernier effet de cette appréciation est de réduire le prix des importations

et donc le niveau général des prix dans le pays. Avec une offre de monnaie inchangée et

des prix domestiques plus faibles, la courbe LM se déplace vers LM ′. On atteint alors

l’équilibre final pour lequel on retrouve une situation d’équilibre sur les marchés des

biens et services, de la monnaie et des changes.

Enfin, il convient de remarquer que plus l’ouverture financière est avancée, plus la

relation entre la balance budgétaire et la balance courante est forte. Ainsi, lorsque la

mobilité des capitaux est parfaite, c’est-à-dire lorsque la courbe BP est horizontale, les

mouvements de capitaux seront tels que l’appréciation du taux de change permettra

de ramener la courbe IS à sa position initiale et le déficit courant aura augmenté du
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Graphique 6.2 – Les déficits courant et budgétaire dans le modèle Mundell-Fleming
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même montant que le déficit budgétaire.

En résumé, l’effet attendu d’une augmentation du déficit public est (1) l’élévation du

taux d’intérêt réel, (2) l’appréciation du taux de change effectif réel et (3) une hausse du

déficit courant. Il faut ajouter qu’en cas de parfaite mobilité des capitaux, conformément

aux enseignements du modèle Mundell-Fleming, la variation du solde courant sera

équivalente à la variation du solde budgétaire. Ainsi, plus un pays est ouvert aux flux

de capitaux, plus la relation entre balance courante et balance budgétaire devrait être

proche de l’unité.

6.2.1.B La littérature empirique

L’hypothèse des ≪ déficits jumeaux ≫ a fait l’objet d’un nombre grandissant d’in-

vestigations empiriques ces dernières années. Celles-ci peuvent être divisées en trois

groupes. D’une part, les études en séries temporelles ont permis de mettre en évidence
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une relation de long terme entre les deux déficits. Les travaux de Leachman et Fran-

cis (2002) et de Tang et Lau (2009) confirment l’existence d’une telle relation aux

États-Unis. Le modèle à correction d’erreur de Leachman et Francis (2002) suggère une

causalité partant du déficit public vers déficit commercial conformément à la théorie

économique. L’élasticité du déficit budgétaire estimée par Tang et Lau (2009) s’élève

à 0,43 ce qui est inférieur à l’élasticité unitaire qu’implique la définition standard des

≪ déficits jumeaux≫. Les travaux de Fidrmuc (2003) et Bagnai (2006) étendent l’analyse

de cointégration à d’autres pays. Les estimations de Fidrmuc (2003) valident l’hypothèse

des ≪ déficits jumeaux ≫ pour l’essentiel des 18 pays industrialisés de l’échantillon.

L’étude de Bagnai (2006) indique l’existence de relations de court et de long terme

pour la plupart des 22 pays de l’échantillon. De plus, elle montre que les relations entre

les deux déficits sont plus significatives lorsque l’on introduit des ruptures structurelles,

en particulier après Bretton Woods. En moyenne la relation de long terme entre les deux

balances est juste inférieure à 0,4 ce qui est proche des résultats de Tang et Lau (2009).

D’autre part, les estimations en panel permettent de mesurer le degré d’universalité

de la relation théorique et d’améliorer la puissance des tests statistiques. Les estimations

de Bussière, Fratzscher et Müller (2004, 2005) réalisées à l’aide de modèles structurels

valident la relation théorique. Dans les modèles réduits dynamiques (Calderòn, Chong

et Loayza, 1999 ; Herrmann et Jochem, 2005 ; et Legg, Prasad et Robinson, 2007) la

relation de court terme est significative et s’établit à des niveaux compris entre 0,15

et 0,37 selon les estimations. Enfin, les travaux de Chinn et Prasad (2003), de Chinn

et Ito (2007 et 2008) et de Gruber et Kamin (2007 et 2008) étudient les déterminants

des balances courantes à partir de moyennes pluriannuelles. Ces régressions valident

en partie la relation à moyen terme pour de grands échantillons avec des élasticités

comprises entre 0,15 et 0,375 selon les travaux.

Les modèles VAR estimés pour étudier l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ pro-

duisent des résultats plus ambigus. Le modèle de Corsetti et Müller (2006) indique que

l’impact des chocs de dépenses public ou de déficit public est assez faible sur l’équilibre

externe de l’Australie, du Canada, des États-Unis et du Royaume-Uni. Les résultats

de Kim et Roubini (2009) leur suggèrent même l’idée d’une divergence des déficits
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plutôt que celle d’un jumelage. Ces résultats sont en contradiction avec les résultats

des estimations des modèles à correction d’erreur et des modèles en panel.

Les travaux empiriques précédents comportent deux limites. Tout d’abord, les modè-

les VAR et les modèles à correction d’erreurs en séries temporelles ne permettent

d’étudier l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ que sur un nombre limité d’observa-

tions ce qui réduit la puissance des tests statistiques effectués. Les modèles en panel,

quant à eux, permettent d’améliorer la puissance des tests en élargissant l’échantillon

mais ils n’étudient pas la nature de la relation entre les variables. Or, la non prise

en compte d’une éventuelle relation de cointégration pourrait avoir faussé les résultats

des estimations et fragiliser les résultats des précédents travaux (Kao, 1999 ; Phillips et

Moon, 1999). L’étude de l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ en panel avec une analyse

de la relation de cointégration permet de dépasser ces deux limites. Le recours à un

échantillon plus large améliore la puissance des tests et l’analyse de la cointégration

permet d’éviter le problème de régression fallacieuse.

Peu de travaux étudient la présence d’une éventuelle relation de long terme en

panel. McCoskey et Kao (2001) testent l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux ≫ pour treize

pays développés entre 1975 et 1994. Ils estiment deux modèles avec et sans le taux de

change effectif réel. L’hypothèse nulle d’absence de cointégration n’est rejetée que pour

les Pays-Bas. Pour le reste, la relation entre déficit budgétaire et balance courante est

négative dans huit cas sur treize et apparâıt relativement stable. Outre la petite taille

de l’échantillon, la période d’observation (vingt années) est courte ce qui pose problème

car la plupart des auteurs considèrent qu’une période inférieure à vingt cinq ans est

insuffisante pour pouvoir étudier la cointégration (Hurlin et Mignon, 2005).

L’article d’Afonso et Rault (2008) tente de déterminer l’intensité de la relation de

long terme entre balance courante, balance budgétaire et taux de change effectif réel

dans plusieurs groupes de pays de l’UE et de l’OCDE pour des périodes allant de trente-

huit à douze ans. Les résultats indiquent l’existence d’une relation de cointégration

pour les quinze pays de l’Union Européenne entre 1970 et 2007 et pour deux groupes

composés respectivement de vingt-et-un et vingt-six pays de l’OCDE sur les périodes

1970-2007 et 1987-2007. Lorsqu’ils étudient la cointégration avec le test de Westerlund
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et Edgerton (2007), ils détectent une relation de long terme pour tous les groupes,

y compris ceux pour lesquels la relation n’était pas significative précédemment : les

vingt-cinq membres de l’Union Européenne entre 1995 et 2007 et le groupe de trente-

six pays comportant, en plus des vingt-cinq de l’UE, onze autres pays de l’OCDE. Les

estimations révèlent une très grande diversité des résultats. Dans six des trente-six pays

la relation entre balance courante et solde budgétaire est positive tandis que dans huit

pays elle est négative. Il reste vingt-deux pays dans lesquels la relation de long terme

n’est pas significative. Le principal résultat de ce travail est donc l’hétérogénéité de

cette relation aussi bien par son signe que par sa magnitude. En revanche, il ne révèle

aucune preuve d’une relation étroite entre les deux balances.

Ces deux études de la cointégration en panel ont en commun de laisser de côté

la relation de court terme entre les deux balances car ils utilisent, respectivement, la

méthode des DOLS et l’analyse SURE. Afin de dépasser cette limite, nous utiliserons

la méthode des PMG qui permet de distinguer la relation de court terme de celle de

long terme. L’autre limite de ces travaux est qu’ils portent presque uniquement sur

des pays développés. En effet, l’étude de la relation de long terme entre déficit public

et déficit courant parâıt particulièrement intéressante dans les pays émergents étant

donné le rapport très différent de ces pays aux marchés de capitaux internationaux. En

plus d’un échantillon de pays développés, nous constituons donc une base de données

pour dix sept pays émergents sur une période de vingt cinq ans.

6.2.2 Méthodologie

6.2.2.A Les tests de racine unitaire en panel

Le test de Levin, Lin et Chu (2002) (LLC) est identique au test ADF 11 à la différence

que la constante α et la tendance β sont spécifiques à chaque individu. Le test est

présenté ci-dessous :

∆yi,t = αi + βit+ ρyi,t−1 +

pi∑
j=1

ϕi,j∆yi,t−j + ui,t

H0 : ρ = 0 et βi = 0, ∀i = 1, ..., N

11. Par souci de concision, nous ne présentons ici que le modèle ADF complet.
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H1 : ρ < 0 et βi ∈ R, ∀i = 1, ..., N

Avec : y = variable observée ; α = constante ; β = tendance ; t = temps ; ρ = racine unitaire (ici

égale à zéro lorsque la série est non stationnaire) ; ϕ = paramètre de correction d’une éventuelle auto-

corrélation des résidus ; p = nombre de retards retenus ; u = résidu

Plusieurs critiques sont adressées à ce premier test. Tout d’abord, l’homogénéité de

la conclusion des tests de racine unitaire puisque le test impose la même racine unitaire

à tous les individus (Maddala et Wu, 1999). D’autre part, la statistique du test est

très sensible au nombre de retards choisi (Im, Pesaran et Shin 2003). Breitung (2000)

montre également que la puissance de la statistique est faible lorsque la tendance est

hétérogène entre les individus. Enfin, lorsque la dimension temporelle de l’échantillon

est assez grande (T > 250), il vaut mieux appliquer les tests séparément à chacune des

séries car sinon on aura tendance à rejeter trop fréquemment l’hypothèse nulle lorsque

N augmente et que l’on se trouve en présence d’autocorrélation sérielle (Hurlin et Mi-

gnon, 2005).

Le test d’Im, Pesaran et Shin (1997, 2002 et 2003) (IPS) permet de lever l’hypothèse

d’homogénéité de la racine unitaire. La statistique de ce test est calculée à partir d’une

moyenne des statistiques individuelles des tests ADF. L’hypothèse nulle est que chaque

série du panel contient une racine unitaire et l’hypothèse alternative est que la série

est stationnaire au moins pour un individu. Ainsi, deux types d’individus peuvent

coexister : ceux pour lesquels la variable est stationnaire et ceux pour lesquels elle ne

l’est pas. Le test sans tendance peut s’écrire :

∆yi,t = αi + ρiyi,t−1 +

pi∑
j=1

ϕi,j∆yi,t−j + ui,t

H0 : ρi = 0 et βi = 0, ∀i = 1, ..., N

H1 : ρi < 0 et βi ∈ R, ∀i = 1, ..., N1

ρi = 0 et βi ∈ R, ∀i = N1 + 1, ..., N
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Les t-statistiques individuelles obtenues sont ensuite compilées par la statistique

standardisée suivante :

Zi =

√
N( ¯tNT )− E(ti))√

V ar(ti)

d7−→ N(0, 1)

Avec : ti = statistiques ADF individuelles ; E(ti) = espérance de la moyenne ; V ar(ti) = variance de

la moyenne

La statistique du test de Maddala et Wu (1999) (MW) combine les N p-values des

tests ADF ou PP au moyen d’une somme à la manière de la Statistique de Fisher. Dans

ce cas, il s’agit d’une distribution du khi-deux et non d’une loi normale. L’utilisation de

ce test nécessite de simuler par bootstrap 12 les distributions de statistiques individuelles

pour construire les p-values individuelles. Lorsque N est fixe et que T tend vers l’infini,

la statistique est distribuée selon un khi-deux avec 2N degrés de liberté, soit :

PADF = −2

N∑
i=1

log(πi)
d7−→ χ2

2N

Avec i = p-values associées aux t-statistiques du test ADF

Les tests IPS sont très sensibles au nombre de retards retenu. Si le nombre de re-

tards est surestimé, la puissance du test est diminuée. Si l’on sous estime le nombre de

retards, le problème est encore plus grave car les résidus ne sont plus blanchis et les

lois de distributions asymptotiques ne sont plus valides.

Le test d’Hadri (2000) est une extension de KPSS à l’économétrie de panel, c’est-à-

dire un test du multiplicateur de Lagrange dont l’hypothèse nulle est la stationnarité (à

l’inverse des autres tests). Les moments de la distribution asymptotique sont dérivés de

manière exacte et non par des simulations. Cependant, pour avoir un test précis il est

nécessaire d’avoir un échantillon aux dimensions N et T suffisamment grandes : pour

une taille du test proche de la taille théorique on doit avoir T > 10 et pour une taille

12. La méthode du bootstrap cherche à déterminer la probabilité de la distribution à partir des
données elle-même sans avoir recours au théorème central limite.
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correcte du test on doit avoirT > 25 ce qui est le cas ici (T = 33). La statistique du

multiplicateur de Lagrange du test d’Hadri peut s’écrire :

L̂M i,t =
1

N

N∑
t=1

(
1
T 2

∑T
t=1 S

2
it

σ̂2
ε

)
, Si,t =

t∑
j=1

ε̂i,j

De manière générale, le test de MW est plus performant que IPS et LLC (Maddala

et Wu, 1999 et Choi, 2001) mais sa mise en œuvre est plus complexe et nécessite

l’utilisation de la méthode de Bootstrap, tout comme le test de Choi. De plus, les tests

IPS et MW sont très sensibles au nombre de retards retenu. Si le nombre de retards est

surestimé, la puissance du test est diminuée. Si l’on sous-estime le nombre de retards,

le problème est encore plus grave car les résidus ne sont plus blanchis et les lois de

distributions asymptotiques ne sont plus valides.

Deux critiques majeures liées à l’hypothèse d’indépendance entre les individus peu-

vent être adressées à l’ensemble des tests de racine unitaire de première génération. Tout

d’abord, ils peuvent être fortement biaisés lorsqu’il existe des relations de cointégration

entre les individus du panel. Dans ce cas, les statistiques des tests ont une taille empi-

rique supérieure à la taille nominale et leur puissance est très faible (Banerjee, Marcel-

lino et Osbat, 2000, Strauss et Yigit, 2003). Ainsi, lorsque T et N tendent vers l’infini,

la taille du test tendant vers 1, on aura tendance à rejeter la non-stationnarité dans

tous les cas.

La deuxième limite concerne la dérivation des lois asymptotiques. Sous l’hypothèse

d’indépendance entre les individus, il est possible de dériver des lois asymptotiques

normales des statistiques des tests. Le problème est que, quand cette hypothèse n’est

pas respectée, la distribution est invalidée. La deuxième génération de tests de racine

unitaire en panel cherche à lever cette hypothèse d’indépendance interindividuelle afin

de dépasser ces deux critiques.

6.2.2.B Les tests de cointégration en panel

Lorsque plusieurs séries présentent le même ordre d’intégration, il convient de tester

la présence d’une éventuelle relation de cointégration. Nous présentons ici deux types
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de tests en panel basés sur le test d’Engle et Granger (1987).

Les tests présentés dans cette partie supposent l’indépendance des individus, c’est-

à-dire que l’on ne teste que la cointégration entre les variables qui concernent un même

individu. Dans un premier temps, on estime la relation de long terme entre plusieurs

variables :

yi,t = ai + bit+ ciXi,t + ui, t

C(L) =

∞∑
i=0


x1i,t
...
xmi,t
...
xMi,t

 et ci =
[
c11 ... cmi ... cMi

]

Les variables yi,t et Xi,t – avec m = 1, ,M variables explicatives – observées pour

les individus i = 1, , N sur la période t = 1, , T sont supposées être intégrées d’ordre un,

c’est-à-dire I(1), et, sous l’hypothèse de non cointégration, le résidu ui,t est également

supposé être intégré d’ordre un. Les paramètres ai et bi permettent respectivement d’in-

troduire la possibilité d’effets fixes ou de tendances déterministes spécifiques à chaque

individu. Le coefficient ci peut différer entre les individus ce qui permet d’introduire de

l’hétérogénéité dans le panel.

Dans un deuxième temps, on teste la stationnarité des résidus de cette relation de

long terme :

∆ûi,t−1 + ei, t

H0 : ρi = ρ = 0

H1 : ρi < 0∀i = 1, ..., N

Dans ce cas, si l’hypothèse nulle est retenue, cela signifie que pour aucun individu du

panel il n’y a de cointégration. Selon le test envisagé l’hypothèse alternative diffère

(voir infra).
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Pedroni (1995, 1997, 1999, 2004) propose de nombreux tests basés sur le test

d’Engle et Granger en séries temporelles auquel il ajoute de l’hétérogénéité à la manière

d’IPS. Les statistiques de ces tests sont établies à partir des résidus des relations de

cointégration et de plusieurs estimateurs de paramètres de nuisance calculés à la manière

d’ADF, de Phillips et Perron (1988) et d’un test de type rapport de variance 13. Les

statistiques suivent une loi normale centrée réduite lorsque T et N sont suffisamment

grands.

On distingue deux types de statistiques basées respectivement sur les dimensions

within et between dans lesquelles l’hypothèse alternative diffère (Pedroni, 2004). Dans

les tests panel basés sur la dimension within ou intra, l’hypothèse alternative est :

H1 : ρi = ρ < 0∀i = 1, ..., N

Dans les tests group basés sur la dimension between ou inter, l’hypothèse alternative

est :

H0 : ρi = ρ = 0

H1 : ρi < 0∀i = 1, ..., N

Dans le premier cas, l’hypothèse alternative implique que toutes les séries sont cointé-

grées tandis que, dans le deuxième cas, on introduit de l’hétérogénéité entre les variables

ce qui permet d’obtenir un test plus général (Hurlin et Mignon, 2006). Pour T = 35

et N = 20, les tests les plus puissants sont le groupADF et le groupPP et le test le

moins puissant est celui du Grouprho (Pedroni, 2004).

6.2.2.C Les méthodes d’estimation de la relation de long terme Méthodes
DOLS et FM-OLS

La méthode FM-OLS Mean Group Estimator

La méthode 14 FM-OLS Mean Group Estimator a été développée par Pedroni (2001).

Elle implique cinq étapes depuis le modèle suivant :

13. Les sept statistiques des tests de cointégration de Pedroni (1999) sont présentées dans l’annexe
E.1
14. La présentation des méthodes est tirée de celle de Pedroni (2001).
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yi,t = αi + x′i,tβ + ui,t (A)

Avec : i = 1, ..., N et t = 1, ..., T

Étape 1 : la transformation des données

Les séries sont transformées de la manière suivante :

y∗i,j = (yi,t − ȳi) et x
∗
i,j = (xi,t − x̄i) avec ȳi =

1
N

T∑
t=1

yi,t et x̄i =
1
N

T∑
t=1

x′i,t

Étape 2 : l’estimation de l’équation (A)

L’équation (A) est estimée à partir des transformations réalisées à l’étape 1. Soit ui,t les

résidus estimés et εi,t = x∗i,t−x∗i,t−1 et soit Ω l’estimateur de la matrice de covariance de

long terme du vecteur des erreurs de wi,t = (ui,t, ε
′
i,t) et ∆ la décomposition triangulaire

inférieure de cet estimateur.

Étape 3 : nous appliquons la transformation suivante :

y+i,t = y∗i,j − Ω̂uεΩ̂εuet∆̂εu
+
= ∆̂εu − ∆̂εΩ̂εu∆̂εu

Étape 4 : l’estimateur des FM-OLS est donné par :

β̂FMOLSi =

[
T∑
t=1

x∗i,jx
∗
i,j

′
][

T∑
t=1

x∗i,jy
+
i,j − T ∆̂εu

+

]

Étape 5 : l’estimateur between des FM-OLS de Pedroni est la moyenne des estimateurs

FM-OLS estimés pour chaque individu, c’est-à-dire :
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β̂B = N−1
N∑
i=1

βFMOLSi

Le t de Student est défini comme la moyenne des t de Student estimés pour chaque

individu de l’échantillon.

t̂β̂B
= N−1/2

N∑
i=1

tβ̂FMOLSi

Avec

tβ̂FMOLSi
= (β̂FMOLSi − β0)

(
Ω−2
11,i

T∑
t=1

(xi,t − x̄i)
2

)1/2

La méthode DOLS Mean Group Panel Estimator

Cet estimateur proposé par Pedroni (2001) est fondé sur une moyenne des estima-

teurs DOLS en panel Group Mean DOLS qui sont obtenus par la régression suivante :

yi,t = αi + βixi,t +

K∑
k=−Ki

γi,k∆xi,t−k + u∗i,t (B)

Il s’agit ici d’inclure des valeurs avancées et retardée de ∆xi,t dans la relation de

cointégration pour éliminer la corrélation entre les variables explicatives et le terme

d’erreur (Hurlin et Mignon, 2007).

L’estimateur Group-Mean DOLS est déterminé par :

β̂∗
GD =

[
N−1

N∑
i=1

(
T∑
t=1

Zi,tZi,t
′

)(
T∑
t=1

Zi,tỹi,t

)]
Avec Zi,t est le vecteur des régresseurs 2×(K+1)×1 et Zi,t = (xi,t−x̄i,∆xi,t−K , ...,∆xi,t+K).

L’estimateur Group Mean DOLS peut être construit à partir de la méthode d’esti-

mation du ième individu de l’échantillon :

β̂∗
GD =

1

N

N∑
i=1

β̂∗
Di

Avec β̂∗
D,i l’estimateur DOLS conventionnel du ième individu et σ2

i = limT→∞E

[
T−1

(∑T
t=1 u

∗
i,t

)2]
la variance de long terme des résidus de la régression des DOLS à partir de l’équation

(B). La t-statistic de l’estimateur between-dimension peut être contruit ainsi :

t̂β̂∗
GD

= N−1/2
N∑
i=1

tβ̂∗
D,i
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Avec

tβ̂∗
D,i

= (β̂∗
D,i − β0)

(
σ−2
i

T∑
t=1

(xi,t − x̄i)
2

)1/2

L’étude des propriétés de l’échantillon fini des estimateurs MCO, FM-OLS et DOLS

de Kao et Chiang (2000) conclue que l’estimateur DOLS est supérieur aux deux autres

pour estimer des relations de cointégration sur données de panel.

6.2.3 Analyse empirique

6.2.3.A Les données

Les estimations sont réalisées à partir de données annuelles sur la période 1974-

2008 15 issues de la base AMECO 16 sauf pour le taux de change effectif réel. La zone

euro est composée de ses douze membres initiaux : Allemagne, Autriche, Belgique,

Espagne, Finlande, France, Grèce, Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas et Portugal.

Le tableau E.2 présente les caractéristiques de la base de données.

La balance courante affiche un minimum de -16% du PIB au Portugal en 1982 et un

maximum de 25% au Luxembourg en 1974. On distingue deux groupes de pays dont

les situations sont plus extrêmes : d’un côté les pays essentiellement déficitaires sur la

période avec des déficits courants supérieurs, en moyenne, à 3% du PIB : Grèce (-3%),

Irlande (-3%) et Portugal (-8%) ; de l’autre les Pays-Bas et le Luxembourg dont les

balances courantes moyennes s’élèvent respectivement à 4% et 13% du PIB.

Les soldes budgétaires des pays membres sont tout aussi hétérogènes. Le minimum

a été enregistré en Belgique en 1981 (-15,5% du PIB) et le maximum au Luxembourg

en 1985 (+8% du PIB). L’Irlande, l’Italie, la Grèce et la Belgique présentent des déficits

moyens supérieurs à 5% du PIB. La Finlande et le Luxembourg sont les pays les plus

vertueux avec des excédents moyens supérieurs à 2% du PIB.

Les taux d’intérêt réels de court terme sont souvent fortement négatifs dans la

deuxième partie des années 1970 en raison du choc pétrolier et de la forte inflation qui

15. C’est-à-dire depuis l’abandon des changes fixes en 1973.
16. AMECO est une base de données constituée par la commission européenne. Les statistiques

descriptives de la base de données utilisées pour estimations sont présentées en annexe E.2 (Tableau
E.1).
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s’est ensuivie. Le minimum (-14,9%) et le maximum (12,2%) sont grecs, respectivement,

en 1974 et 1994.

Les taux de change effectifs réels sont issus de la base de données de la Banque

des Règlements Internationaux. Avant la mise en place de l’euro, la Finlande, le Portu-

gal et la Grèce se distinguent particulièrement avec des trajectoires assez éloignées de

celles des autres futurs Etats membres. Depuis les années 2000, ce sont les TCER du

Luxembourg et de l’Irlande qui se démarquent quelque peu.

Le spread de taux d’intérêt est calculé par la différence entre le taux d’intérêt

domestique et le taux d’intérêt américain (Papadogonas et Stournaras, 2006). Il permet

de mesurer le risque perçu par les investisseurs internationaux. Ainsi, plus il sera élevé et

moins les capitaux se dirigeront vers le pays, ce qui devrait provoquer une amélioration

de la balance courante. Depuis la création de l’euro, le spread a eu tendance à se réduire

fortement pour l’ensemble des pays membres de la zone euro comme en témoigne le

graphique 6.3. C’est d’ailleurs un atout non négligeable pour de nombreux pays qui

peuvent désormais se financer sur les marchés internationaux à moindre coût.

Graphique 6.3 – Évolution du spread
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6.2.3.B L’estimation de la relation de long terme

Les résultats des tests de racine unitaire sont présentés dans l’annexe E.3 (tableau

E.2). La balance courante, le solde budgétaire, le taux de change effectif réel et le spread

sont intégrés d’ordre un. En revanche, le taux d’intérêt réel est stationnaire. Ce dernier

ne sera donc pas pris en compte lors de l’étude de la cointégration.

Lorsque les variables sont intégrées au même ordre, on peut procéder à une étude de

la cointégration. Dans un premier temps, on teste l’hypothèse de ≪ déficits jumeaux≫ en

estimant la relation de long terme entre balance courante et solde budgétaire :

BCi,t = ai + bit+ ciSBi,t + ui,t (6.1)

Les paramètres et permettent respectivement d’introduire la possibilité d’effets fixes

ou de tendances déterministes spécifiques à chaque individu. Le coefficient peut différer

entre les individus ce qui permet d’introduire de l’hétérogénéité dans le panel. Nous

avons également recours à trois autres spécifications qui prennent en considération,

respectivement, les effets du taux de change effectif réel sur la balance courante et du

spread de taux d’intérêt 17 :

BCi,t = ai + bit+ ciSBi,t + diTCERi,t + ui,t (6.2)

BCi,t = ai + bit+ ciSBi,t + fiSPREADi,t + ui,t (6.3)

BCi,t = ai + bit+ ciSBi,t + diTCERi,t + fiSPREADi,t + ui,t (6.4)

L’annexe E.4 présente les résultats des tests de cointégration. Pour des échantillons

de cette dimension, nous avons vu supra (Pedroni, 2004) que les tests les plus puissants

sont ceux basés sur ADF (Group PP et Group ADF ) et que le test le moins puissant

est celui du Group rho. Les tableaux E.3 et E.4 présentent les résultats des tests de

cointégration. Lorsque les effets fixes temporels sont omis, on n’observe généralement

17. L’effet du taux d’intérêt réel a également été testé mais cette série étant stationnaire dans tous
les cas nous n’avons pas étudié la présence éventuelle d’une relation de long terme avec la balance
courante et le solde budgétaire.
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pas de relation de long terme. Une fois les effets fixes temporels introduits, la plupart

des tests de Pedroni font apparâıtre une relation de cointégration, en particulier les deux

tests les plus puissants (Group PP-Statistic et Group ADF-Statistic) avec constante et

tendance. Nous concluons donc que, si l’on prend en compte les chocs communs subis

par la zone euro à l’aide d’effets fixes temporels, il existe une relation de long terme pour

chacun des quatre modèles présentés ci-dessous. Pour estimer le système de variables

cointégrées, nous utilisons les méthodes FM-OLS et DOLS définies précédemment.

L’étude réalisée à partir des DOLS aboutit à des résultats élevés mais assez différents

selon le modèle estimé (Tableaux 6.6, 6.7, 6.8 et 6.9). Les coefficients du solde budgétaire

sont compris entre 0,48 et 0,29 pour les estimateurs en panel, le plus élevé pour le

modèle 1 et le plus faible pour le modèle 4. Ainsi, plus le modèle comporte de variables

explicatives, plus le coefficient est faible. Les estimations individuelles de la relation

entre balances budgétaire et courante présentent des résultats très hétérogènes. La

Belgique, la Grèce et l’Irlande (trois pays qui enregistraient des déficits budgétaires

moyens de plus 5%) présentent des coefficients systématiquement positifs et significa-

tifs. En France, la relation est significativement négative dans tous les cas sauf pour le

modèle 3. Cela signifie qu’une augmentation du déficit public français s’accompagne,

paradoxalement, d’une amélioration de la balance courante. On notera enfin que l’Alle-

magne et l’Espagne présentent des coefficients alternativement positifs et négatifs bien

que ce soient des relations, respectivement, positive et négative qui dominent.

En règle générale, le coefficient du taux de change effectif réel affiche le signe at-

tendu : une appréciation de la monnaie locale entrâıne une dégradation de la balance

courante. Toutefois, là encore, l’ampleur de cet effet est très différente d’un modèle à

l’autre. La France se différencie une nouvelle fois des autres pays et présente un signe

positif.

A la différence des autres variables, les coefficients du spread sont très proches d’une

estimation à l’autre. Cette variable est positive et significative pour de nombreux pays

ainsi que pour l’estimateur en panel ce qui signifie que plus le risque perçu par les

investisseurs internationaux est grand, moins les capitaux se dirigent dans le pays et
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plus la balance courante est élevée. Le coefficient est particulièrement significatif pour

les pays du sud de l’Europe (Grèce, Espagne et Italie) ainsi que pour la France et les

Pays-Bas pour lesquels les investisseurs internationaux semblent répondre à la même

logique. En revanche, pour le Luxembourg et l’Irlande le coefficient est significativement

et fortement négatif, ce qui semble indiquer que le spread est un mauvais indicateur de

la perception du risque pour ces pays.

Tableau 6.6 – Estimation par les DOLS : équation 6.1

  SB 

Pays Coefficient t-value 

Autriche -0,3824 (-1,1225) 
Belgique 0,7750 (15,9231) 
Finlande -0,5699 (-2,9878) 
France -0,6122 (-4,9276) 
Allemagne 0,9243 (3,2405) 
Grèce 1,2936 (1,1654) 
Irlande 1,0876 (19,6910) 
Italie 0,0110 (0,1728) 
Pays-Bas 0,9604 (1,0262) 
Portugal 2,4999 (2,7083) 
Espagne 0,9593 (0,7431) 

Luxembourg 1,3123 (2,8596) 

Mean Group Panel 0,4805 (11,1117) 
 

Les résultats des estimations effectuées à partir de la méthode FM-OLS sont moins

dissemblables d’un modèle à l’autre, mis à part pour le spread. Le coefficient du solde

budgétaire en panel est significatif et compris entre 0,23 et 0,3. Il est significatif et

positif pour la Belgique, la Grèce et le Luxembourg qui sont trois pays présentant des

déséquilibres budgétaires particulièrement élevés. Dans l’ensemble, cette relation est

moins souvent significative que dans les estimations par la méthode DOLS.

Une appréciation du taux de change effectif réel dégrade la balance courante puis-
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Tableau 6.7 – Estimation par les DOLS : équation 6.2

SB TC 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche 1,0671 (1,3950) 0,2039 (0,3816) 
Belgique 0,3732 (24,5316) -0,6003 (33,4552) 
Finlande -0,9508 (-1,8419) -0,4362 (-4,2153) 
France -1,7328 (-21,100) 0,5595 (13,0125) 
Allemagne 0,6502 (19,3471) -0,7746 (44,2874) 
Grèce 1,6300 (5,5448) -0,9302 (-21,811) 
Irlande 1,1706 (11,3451) 0,0135 (0,1273) 
Italie 0,1900 (8,3997) 0,0298 (1,6324) 
Pays-Bas -1,7129 (-4,9264) 0,8955 (11,5544) 
Portugal 4,5540 (3,0787) 0,1554 (2,6471) 
Espagne 2,6630 (18,2327) -0,0996 (-3,3156) 

Luxembourg 0,6626 (4,7764) -1,0169 (-17,391) 

Mean Group Panel 0,3702 (19,8556) -0,3014 (27,4593) 
 

Tableau 6.8 – Estimation par les DOLS : équation 6.3

SB SPREAD 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche -0,5638 (-0,4711) 0,1253 (0,2106) 
Belgique 1,0168 (17,0305) -0,7232 (-5,3760) 
Finlande 0,2000 (0,3512) -3,9488 (-1,4903) 
France 0,0648 (0,4981) 0,7155 (2,0360) 
Allemagne -2,2800 (-4,2720) -2,0395 (-5,4659) 
Grèce 2,7584 (7,1581) 1,3109 (5,4193) 
Irlande 0,7448 (3,6190) -0,8399 (-0,9120) 
Italie 0,5304 (7,4223) 0,8271 (7,6780) 
Pays-Bas -1,4133 (-4,3147) 0,8773 (9,6458) 
Portugal 0,6667 (0,6116) 0,0645 (0,3321) 
Espagne -0,8508 (-9,4302) 1,4061 (32,3921) 

Luxembourg 0,8565 (3,2242) -0,9948 (-2,2919) 

Mean Group Panel 0,3098 (6,1855) 0,5941 (12,1757) 
 

qu’elle dégrade la compétitivité-prix du pays. Au niveau individuel, le coefficient est le

plus souvent significatif avec le bon signe, exception faite de la France pour laquelle

une appréciation du taux de change provoque une amélioration de la balance courante.
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Tableau 6.9 – Estimation par les DOLS : équation 6.4

SB TC SPREAD 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche 1,8855 (1,0626) 0,0613 (0,0973) 1,0962 (1,5985) 
Belgique 0,5135 (5,7514) -0,1119 (-2,8350) 0,0329 (0,2094) 
Finlande 0,2071 (1,1518) -0,4047 (-9,3922) 1,0995 (1,7820) 
France -0,6568 (-5,9250) 0,2739 (6,0893) 0,2996 (2,1507) 
Allemagne -0,4202 (-0,7190) -0,4867 (-4,4916) -0,5443 (-1,0780) 
Grèce 2,3311 (21,9799) -0,5398 (-7,3475) 0,6883 (6,5193) 
Irlande 0,5249 (5,8479) 0,0599 (1,0467) -0,8390 (-1,9447) 
Italie 0,0579 (0,3959) -0,1071 (-2,3397) 0,2831 (1,5591) 
Pays-Bas -1,3789 (-3,2477) -0,1156 (-0,8650) 0,7690 (5,5039) 
Portugal 1,6349 (2,9663) 0,0228 (0,1993) 0,1305 (0,3064) 
Espagne -0,9725 (-8,2587) -0,0715 (-1,7592) 1,5668 (21,7552) 

Luxembourg -0,2847 (-0,5918) -0,3124 (-1,8496) -1,3808 (-1,7047) 

Mean Group Panel 0,2908 (5,8929) -0,1293 (-6,7687) 0,6057 (10,5820) 
 

Enfin, dans les estimations par la méthode FM-OLS, le spread est significatif et po-

sitif pour de nombreux pays du Sud (Grèce, Italie, Portugal et Espagne) ainsi que pour

les Pays-Bas et l’Autriche. Les résultats des estimations pour le panel sont également

significatives et du signe attendu.

Les résultats des estimations par les méthodes DOLS et FM-OLS confirment l’hétérogénéité

des réactions au sein de la zone euro que nous avions déjà notée dans le Chapitre 5.

Cette fois, c’est l’hétérogénéité de la réaction à long terme du solde courant à la po-

litique budgétaire qui est mise en évidence. Selon les estimations, il semble qu’une

augmentation du déficit budgétaire de la zone euro de un point soit susceptible de

réduire la balance courante à long terme de 23 à 48 centimes d’euro selon les estima-

tions. Toutefois, la plupart des résultats sont proches de 0,3, soit 30 centimes d’euros

de baisse.

L’élasticité que nous avons estimée est de même ampleur dans les études précédentes.
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Tableau 6.10 – Estimation par les FM-OLS : équation 6.1

  SB 

Pays Coefficient t-value 

Autriche -0,3302 (-0,6201) 
Belgique 0,6453 (5,7528) 
Finlande -0,4301 (-1,1641) 
France -0,2325 (-1,3654) 
Allemagne -0,2732 (-0,5472) 
Grèce 0,9816 (1,5521) 
Irlande 0,6933 (5,8385) 
Italie -0,0179 (-0,1387) 
Pays-Bas 0,2288 (0,3760) 
Portugal 0,1959 (0,5739) 
Espagne -0,4672 (-1,0169) 

Luxembourg 0,7866 (2,0089) 

Mean Group Panel 0,2322 (3,2475) 
 

Tableau 6.11 – Estimation par les FM-OLS : équation 6.2

SB TC 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche -0,5865 (-0,9876) -0,2642 (-0,8662) 
Belgique 0,5454 (11,2860) -0,1401 (-6,6350) 
Finlande 0,2725 (1,1532) -0,3988 (-5,0643) 
France -0,5911 (-2,8418) 0,1566 (2,2366) 
Allemagne -0,0795 (-0,1787) -0,2771 (-1,8246) 
Grèce 1,3413 (3,9802) -0,7381 (-5,1934) 
Irlande 0,6893 (5,6398) 0,0487 (0,5427) 
Italie -0,1317 (-1,6713) -0,1234 (-4,4918) 
Pays-Bas 0,3952 (0,6601) -0,0953 (-0,6833) 
Portugal 0,1142 (0,3685) -0,0769 (-1,5954) 
Espagne -0,1774 (-0,4017) -0,3013 (-1,9834) 

Luxembourg 0,8028 (2,0677) -0,0249 (-0,4538) 

Mean Group Panel 0,2837 (5,5064) -0,1358 (-7,5090) 
 

Aux États-Unis, Bernanke (2005) soutient qu’elle est faible, autour de 0,2, tandis que

Chinn (2005) affirme qu’elle est de 0,4. Les modèles réduits dynamiques (Calderòn,

Chong et Loayza, 1999 ; Herrmann et Jochem, 2005 ; et Legg, Prasad et Robinson,
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Tableau 6.12 – Estimation par les FM-OLS : équation 6.3

SB SPREAD 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche 0,6557 (1,2493) 0,9040 (2,5542) 
Belgique 0,6386 (5,6977) -0,1079 (-0,3803) 
Finlande -0,0730 (-0,1726) -1,5702 (-1,5508) 
France -0,1257 (-0,7242) 0,4153 (1,0813) 
Allemagne -0,3498 (-0,4837) -0,0744 (-0,1223) 
Grèce 2,1885 (5,2095) 1,3070 (4,6763) 
Irlande 0,5669 (3,9063) -0,6307 (-1,3828) 
Italie 0,1116 (0,9370) 0,3275 (2,1687) 
Pays-Bas -0,3271 (-0,6971) 0,6735 (2,6490) 
Portugal 0,0012 (0,0039) 0,2675 (1,6722) 
Espagne -0,5977 (-1,9157) 0,8231 (3,6926) 

Luxembourg 0,7973 (1,7602) 0,3387 (0,3629) 

Mean Group Panel 0,3028 (4,2640) 0,3883 (4,4516) 
 

Tableau 6.13 – Estimation par les FM-OLS : équation 6.4

  SB TC SPREAD 

Pays Coefficient t-value Coefficient t-value Coefficient t-value 

Autriche 0,3814 (0,6900) -0,2710 (-1,0972) 0,8966 (2,7100) 
Belgique 0,5355 (10,8208) -0,1335 (-6,3005) -0,0825 (-0,6736) 
Finlande 0,3488 (1,3948) -0,3860 (-4,5445) -0,2885 (-0,4933) 
France -0,5295 (-2,4450) 0,1769 (2,5148) 0,2210 (0,6510) 
Allemagne -0,3912 (-0,6541) -0,3144 (-2,1044) -0,2954 (-0,5577) 
Grèce 1,8907 (5,7870) -0,3843 (-2,7257) 0,7421 (2,7027) 
Irlande 0,5346 (3,6189) 0,0247 (0,3104) -0,7012 (-1,5260) 
Italie -0,0873 (-0,9961) -0,1151 (-3,9895) 0,0929 (0,8587) 
Pays-Bas -0,2067 (-0,4280) -0,1220 (-1,0950) 0,6229 (2,3702) 
Portugal 0,0197 (0,0635) -0,0422 (-0,6191) 0,1745 (0,7531) 
Espagne -0,4364 (-1,3124) -0,1398 (-1,1521) 0,7190 (3,0205) 

Luxembourg 0,7781 (1,7297) -0,0132 (-0,2428) 0,1495 (0,1615) 

Mean Group Panel 0,2852 (5,2739) -0,1117 (-6,0754) 0,2160 (2,8801) 
 

2007) et les modèles pluriannuels (Chinn et Prasad, 2003 ; Chinn et Ito, 2007 et 2008 ;

Gruber et Kamin, 2007 et 2008) en panel estiment des élasticités comprises entre 0,15

et 0,38 pour le court et le moyen terme. Par ailleurs Bagnai (2006) et Tang et Lau
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(2009) estiment une élasticité de long terme d’environ 0,4. Nos résultats pour la zone

euro sont proches de ceux des estimations précédentes. Pour la plupart, ils se situent

au milieu de l’intervalle défini par les valeurs extrêmes des travaux antérieurs.

La politique budgétaire est donc susceptible de modifier durablement le niveau

de la balance courante et constitue un levier intéressant pour augmenter la quantité

d’épargne mondiale absorbée par la zone euro. Cependant, même si la relation entre

soldes budgétaire et courant est significative et que le théorème d’équivalence Barro-

Ricardo ne peut être validé, nous sommes encore plus éloignés de la relation unitaire

prédite par la théorie des ≪ déficits jumeaux ≫ dans un cadre de parfaite mobilité

des capitaux. Somme toute, la politique budgétaire constitue une option sérieuse pour

augmenter le montant de l’épargne mondiale absorbée par la zone euro. Néanmoins, sa

capacité à modifier durablement le solde courant est limité. De plus, l’efficacité de cette

politique semble très différente d’un pays à l’autre. Si pour les petits pays tels que la

Belgique, la Grèce, l’Irlande et le Luxembourg, l’augmentation du déficit public permet

d’agir sur le solde courant, la politique budgétaire des grands pays (Allemagne, Espagne,

France et Italie), susceptibles de peser davantage sur le solde courant européen, semblent

peu à même de modifier le montant d’épargne mondiale absorbée.

6.3 Enseignements du modèle

Dans un premier temps, ce chapitre a permis de recenser les enseignements de la

littérature empirique en panel sur les déterminants de la balance courante. Les travaux

confirment le lien du solde courante avec le solde public, la position extérieure nette ini-

tiale et l’influence des chocs de productivité à court terme. Le niveau de développement

(théorie des étapes) semble également jouer positivement sur le solde courant, ce qui

renforce l’idée selon laquelle la situation des États-Unis est tout à fait particulière.

Par ailleurs, lorsqu’elles prennent en compte le développement financier, la qualité

institutionnelle, la balance pétrolière et les crises financières, ces études empiriques ex-

pliquent assez bien l’évolution des soldes courants dans les pays excédentaires d’Asie et

de l’OPEP. Toutefois, aucune d’entre elles n’a encore été en mesure d’expliquer l’autre
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face des déséquilibres mondiaux : le déficit courant américain.

Dans un deuxième temps, nous avons utilisé les outils de l’économétrie de panel pour

déterminer si la politique budgétaire était susceptible de modifier la balance courante

de la zone euro et donc de participer à l’ajustement des déséquilibres mondiaux. Nous

avons étudié cette relation pour un panel composé des douze membres initiaux de la

zone euro en prenant en compte les problèmes de stationnarité et de cointégration, ce

qui, à notre connaissance, n’avait été fait par aucune des études précédentes.

Il semble que le levier budgétaire soit un moyen relativement efficace pour modifier

le solde courant européen. Les estimateurs DOLS et FM-OLS indiquent qu’une aug-

mentation du déficit public d’un euro entrâıne un déficit courant supplémentaire de

30 centimes d’euro. Toutefois, si le coefficient en panel est positif et significatif, il faut

garder à l’esprit que la politique budgétaire relève essentiellement des gouvernements

nationaux. Or, les estimations individuelles révèlent l’efficacité limitée d’une telle poli-

tique dans les grands pays, les seuls susceptibles de modifier sensiblement le montant

de l’épargne mondiale absorbée par la zone euro.
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Cette thèse s’est proposée d’étudier les effets de l’accumulation des déséquilibres

mondiaux sur l’Europe. Nous avons procédé en trois étapes. Dans la première partie,

il s’agissait d’observer et de caractériser le phénomène en tentant d’établir des analo-

gies entre le cycle britannique et le cycle américain des déséquilibres extérieurs. Dans

la deuxième partie, nous avons construit un modèle théorique à partir des éléments

qui nous paraissaient les plus pertinents. Nous avons ensuite procédé à des simulations

numériques pour observer l’impact des déséquilibres mondiaux sur l’Europe et pour

déterminer comment lutter contre leurs effets néfastes. Dans la troisième partie, nous

avons réalisé deux études quantitatives afin d’examiner empiriquement les deux prin-

cipaux résultats du modèle théorique : (i) l’accumulation de déséquilibres mondiaux a

un impact négatif sur l’Europe ; (ii) pour lutter contre d’éventuels effets pernicieux de

l’accumulation de déséquilibres mondiaux, la zone euro peut augmenter sa propension

à dépenser par le biais de la politique budgétaire.

Nous concluons ce travail en deux temps. Tout d’abord, nous passons en revue

les principaux enseignements de notre analyse. Ensuite, nous revenons sur les points

d’insatisfaction et sur les insuffisances de notre étude tout en explorant les pistes à

suivre dans de futures recherches pour tenter de les dépasser.

Principaux apports de la recherche

La mise en évidence de deux cycles et la périodisation des déséquilibres
mondiaux

L’examen historique des déséquilibres mondiaux nous a amenés à élaborer une

méthode d’analyse basée sur cinq principes : une perspective de très long terme, une

échelle globale, l’assemblage d’une vaste base de données de sources diverses, l’emprunt

du concept de ≪ cycle hégémonique ≫ à la théorie du même nom et le calcul d’in-

dicateurs quantitatifs pour caractériser chacune des périodes. Cette méthode nous a

notamment permis de mettre en évidence deux cycles des déséquilibres mondiaux qui

correspondent aux cycles hégémoniques du Royaume-Uni et des États-Unis, c’est-à-dire

entre 1815 et 1944, pour le premier, et depuis 1945, pour le second. D’autre part, nous
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avons utilisé des outils statistiques tels que l’analyse en composantes principales et les

matrices de corrélation pour définir une périodisation précise des différentes logiques

de transfert d’épargne.

Le cycle britannique

Un cycle de très long terme apparâıt à l’observation de deux indicateurs en flux

et en stock qui mesurent l’intensité des déséquilibres mondiaux. On observe le pic du

cycle britannique au cours de la première mondialisation, alors que la Belle Époque

bat son plein et que la domination anglaise atteint son apogée. Le déséquilibre courant

mondial s’élève alors en moyenne à 1,1% du PIB mondial entre la fin de la dépression de

1870-1895 et le début de la guerre de 1914-1918. Le Royaume-Uni et, dans son sillage,

quelques pays d’Europe continentale occupent alors une position très particulière dans

l’économie mondiale. Ils dégagent des excédents courants massifs et exportent leurs

surplus d’épargne vers les pays de la Périphérie.

Il s’agit alors d’une logique de transfert d’épargne centrifuge, puisque l’épargne part

du Centre pour se diriger vers la Périphérie. La première guerre mondiale et la crise

financière de 1929 vont porter un coup d’arrêt à l’accumulation de déséquilibres. La

guerre entrâıne la ponction d’une grande partie des avoirs du Centre pour financer

l’effort militaire et entrâıne un transfert d’or massif à la toute jeune Federal Reserve,

tandis que le krach boursier est suivi d’une montée du protectionnisme. En effet, si les

années 1920 sont encore marquées par des transferts importants (0,8% du PIB mondial)

liés aux paiements des réparations et à la dette interalliée, au cours des années 1930 les

relations économiques internationales s’amenuisent considérablement et avec elles les

déséquilibres mondiaux (0,3% du PIB mondial). La deuxième guerre mondiale a pour

principale conséquence de finir d’épuiser les ressources du Royaume-Uni qui ressort du

conflit considérablement affaibli.

Le cycle américain

En 1945, les États-Unis bénéficient d’un leadership qu’aucun pays à économie de

marché ne peut leur contester. Les deux guerres mondiales ont renforcé leurs positions
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économique et financière dans le monde alors qu’elles ont considérablement affaibli les

pays de l’ancien Centre européen. La signature des accords de BrettonWoods entérine la

domination américaine en faisant du dollar l’unique monnaie de référence. Pendant trois

décennies, les mouvements internationaux de capitaux et les déséquilibres courants sont

étroitement contrôlés. Les déséquilibres mondiaux demeurent alors très faibles (0,5%

du PIB mondial).

Sous la double impulsion de l’abandon du système de changes fixes et du choc

pétrolier de 1973-1974, le déséquilibre courant mondial entame une remontée et devient

plus intense (1% du PIB mondial). Les pays pétroliers exportent leurs surplus d’épargne

– issus de la montée du prix du pétrole – vers les pays en développement et vers l’Europe

et quelques autre pays développés. Cette période est qualifiée de logique ≪ OPEP-Reste

du monde ≫ puisque les flux d’épargne nette partent des pays de l’OPEP pour se diriger

vers de nombreux pays d’Amérique latine, d’Europe, d’Asie et d’Océanie.

Le changement de cap de la politique monétaire américaine au début des années 1980

bouleverse la logique des transferts nets d’épargne. Les deux principales conséquences

de ce tournant monétariste sont : (i) le déclenchement de la crise de la dette dans les

pays émergents et (ii) l’afflux des capitaux vers les États-Unis. Par ailleurs, le contre-

choc pétrolier des années 1980 réduit les excédents de l’OPEP. Une logique différente

émerge et, entre 1982 et 1997, l’essentiel des transferts d’épargne s’opère du Japon vers

les États-Unis. Au final, sur cette période, le déséquilibre courant mondial s’établit en

moyenne au même niveau que durant la Belle Époque, autour de 1,1% du PIB mondial.

Depuis la crise asiatique de 1997, les transferts se sont intensifiés, le déséquilibre

courant mondial progressant au rythme annuel moyen de 8% entre 1997 et 2008 pour

finalement atteindre un niveau sans précédent de 2,6% du PIB mondial. Les États-Unis

sont restés les principaux débiteurs, tandis que, du côté des créanciers, le Japon a été

rejoint par les pays émergents asiatiques après 1997, et par les pays de l’OPEP au début

des années 2000. Cette période peut donc être caractérisée par une logique de transferts

de la région Asie-OPEP vers les États-Unis. Ainsi, par opposition au cycle britannique

dans lequel il s’agissait d’une logique centrifuge, la période actuelle se caractérise par

une logique centripète de transfert du surplus d’épargne des pays de la Périphérie vers
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le Centre.

En définitive, les points d’opposition entre les deux cycles sont nombreux : logique

centripète contre logique centrifuge, polarisation des créanciers contre polarisation des

débiteurs, déséquilibres courants liés aux revenus d’investissements contre déséquilibres

courants liés aux déséquilibres commerciaux, ou bien encore accumulation d’avoirs uni-

voque contre accumulation d’avoirs réciproque.

Trois facteurs de rupture dans la logique de transfert d’épargne

Comme nous l’avons vu, les deux cycles de déséquilibres extérieurs sont caractérisés

par de nombreuses sous-périodes aux caractéristiques spécifiques. Le passage d’une

période à une autre implique l’existence d’éléments extérieurs qui perturbent la logique

de transfert. Nous distinguons trois principaux facteurs de rupture.

Les guerres

En premier lieu, les guerres peuvent avoir deux types de conséquences sur les

déséquilibres mondiaux. Tout d’abord, elles provoquent parfois des transferts d’épargne

soudains vers les pays belligérants pour combler l’écart qui se creuse entre revenu et

dépenses et qui provient de la baisse de la production liée à la mobilisation des tra-

vailleurs conjuguée à des besoins massifs en armement. Les pays du Centre européen se

trouvèrent dans cette situation au cours des deux guerres mondiales. Non seulement, la

France et l’Angleterre durent liquider une grande partie de leurs stocks d’or et d’avoirs

étrangers pour payer leurs achats aux américains, mais en plus ces pays durent contrac-

ter d’importantes dettes. Plus récemment et dans une moindre mesure, les coûts des

guerres en Irak et en Afghanistan ont pesé sur le déficit courant américain des années

2000 (Chinn, 2005). Ainsi, Bilmes et Stiglitz 1 (2008) estimaient le coût de la guerre

en Irak à 3000 milliards de dollars, soit plus de 400 milliards de dollars par an. Cette

somme représente près des deux tiers du déficit courant américain moyen sur la période

1. Bilmes et Stiglitz (2008), ” The Three Trillion Dollar War ”, The Sunday Times, 23 février 2008.



328 Conclusion générale

2003-2009 qui s’élève, quant à lui, à 640 milliards de dollars.

Par ailleurs, la guerre peut également avoir pour conséquence la dissolution d’entités

morales fortement endettées telles que des Etats ou des Empires. Ainsi, à l’issue de la

première guerre mondiale, la disparition des empires russe et austro-hongrois laissa de

nombreux investisseurs ruinés. La France perdit de cette manière près de la moitié

de ses avoirs étrangers et la rente qu’elle percevait de la Périphérie en fut d’autant

diminuée.

La modification de la composition des déséquilibres

En deuxième lieu, la modification de la composition des déséquilibres peut freiner

ou accélérer les transferts d’épargne. Suivant que le déséquilibre courant est compensé

par des variations des réserves officielles ou par des investissements à l’étranger, les

conséquences ne seront pas les mêmes. Deux exemples illustrent particulièrement bien

l’influence de la composition des déséquilibres sur la logique des transferts.

La première illustration de ce phénomène peut être trouvée aux origines mêmes des

déséquilibres mondiaux. Si, au lieu d’être compensés par des flux d’or, les déséquilibres

courants n’avaient pas été compensés par des flux d’investissements, les transferts nets

d’épargne du Centre vers la Périphérie n’auraient pas pu s’inscrire dans la durée. C’est

donc la modification de la composition de la contrepartie financière des déséquilibres

réels qui a entrâıné l’émergence de déséquilibres internationaux. Le second exemple est

contemporain. Il s’agit de l’accumulation de réserves de change par les pays d’Asie et

de l’OPEP. Sans l’intervention des banques centrales, les taux de change de ces pays

se seraient appréciés et il se serait ensuivi une perte de compétitivité. Les déséquilibres

courants n’auraient alors pas pu perdurer et l’accumulation des déséquilibres mondiaux

aurait été freinée.

Les décisions politiques

En troisième lieu, les décisions politiques prises au niveau local ou international

peuvent bouleverser la logique de transfert d’épargne. Au niveau international, il s’agit

des arrangements interétatiques institués pour réguler les relations économiques inter-
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nationales. Par exemple, l’adoption de l’étalon-or au XIXe siècle a réduit l’incertitude

des investisseurs internationaux et favorisé la croissance du stock d’avoirs étrangers.

On peut également citer la fin de Bretton Woods qui a libéré les pays de la norme de

l’équilibre courant ou encore l’entente sur le prix du pétrole qui a généré à plusieurs

reprises d’importants surplus d’épargne dans les pays de l’OPEP.

Au niveau national, les décisions politiques susceptibles d’affecter la logique des

déséquilibres courants relèvent essentiellement de la politique économique des grands

acteurs de l’économie mondiale. L’augmentation du taux directeur de la Federal Re-

serve de 11% à 20% entre 1979 et 1981 en constitue un excellent exemple. La crise

de la dette qu’elle suscita dans de nombreux pays en situation de déficit courant chro-

nique provoqua un basculement soudain de la logique de transfert. Plutôt que d’être

mis à la disposition des pays émergents pour financer leur développement, le surplus

d’épargne mondial s’est dirigé vers les États-Unis, pays le plus solide économiquement

et financièrement.

Une boucle balance courante - investissements à l’étranger - revenus
d’investissement à l’origine des déséquilibres mondiaux durant le cycle
britannique

Le troisième enseignement de cette thèse est que l’accumulation de déséquilibres

mondiaux au cours du cycle britannique n’a commencé qu’après la mise en place d’une

boucle balance courante - investissements à l’étranger - revenus d’investissement. En

effet, une telle accumulation était impossible au départ car les variations des prix do-

mestiques ajustaient les déséquilibres commerciaux.

Avant le XIXe siècle, l’essentiel des déséquilibres commerciaux était compensé par

des mouvements de métaux précieux d’un pays à l’autre. La masse monétaire étant

alors basée sur la quantité de métaux précieux détenus, une entrée d’or pour compen-

ser un excédent commercial générait de l’inflation, et inversement pour une sortie d’or.

L’augmentation des prix dans les pays excédentaires réduisait la compétitivité du pays

et provoquait à moyen terme un déficit commercial et une sortie d’or. Dans ces cir-

constances, il était impossible d’accumuler des déséquilibres extérieurs et de transférer
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durablement de l’épargne d’un pays à un autre.

A partir du XIXe siècle, les excédents commerciaux commencent à être convertis,

non pas en or, mais en avoirs. Les pays du Centre investissent leurs excédents courants

dans les pays de la Périphérie et se constituent peu à peu une rente composée des re-

venus du capital détenu à l’étranger. Cette rente devient de telle ampleur que ces pays

peuvent à la fois consommer significativement plus qu’ils ne produisent et continuer à

investir à l’étranger. Aucune force ne les pousse à ajuster leurs positions extérieures et,

en l’absence de perturbations externes, ils pourront continuer à utiliser leur rente gran-

dissante pour : (i) consommer au-delà de leurs capacités productives ; (ii) augmenter

leurs avoirs étrangers – et donc leur rente.

Trois asymétries à l’origine des déséquilibres mondiaux durant le cycle
américain

Au cours du cycle américain, l’accumulation de déséquilibres mondiaux ne repose

pas sur la mise en place d’une boucle, mais elle est liée à la conjonction de trois

asymétries parmi les grands acteurs de l’économie mondiale. Celles-ci relèvent à la

fois des caractéristiques des pays et des stratégies de croissance adoptées.

Une capacité d’absorption limitée dans la zone Asie-OPEP

La première asymétrie est la capacité d’absorption limitée des pays de la région Asie-

OPEP. Lorsque leurs revenus augmentent, ces pays ne peuvent dépenser davantage et

ils doivent exporter leurs surplus d’épargne à l’étranger. L’origine de cette limite à la

capacité d’absorption est très différente dans les deux régions qui composent la zone

Asie-OPEP.

Les pays émergents d’Asie sont confrontés à un développement déséquilibré des

différents secteurs de l’économie. Si le développement industriel est très avancé, le

secteur financier est encore rudimentaire et est incapable d’absorber l’ensemble de

l’épargne. Une partie de l’épargne doit donc se diriger vers des pays présentant un

système financier plus développé.

Les pays de l’OPEP sont, pour bon nombre d’entre eux, assez peu peuplés et à ce

titre ne peuvent consommer l’intégralité des gains qui résultent d’une élévation du prix
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du pétrole. Ainsi, beaucoup de ces pays ont décidé d’exporter l’excédent d’épargne par le

biais de fonds souverains dont l’objectif est de constituer un stock d’avoirs étrangers – à

la manière du Centre européen au XIXe siècle – de manière à substituer progressivement

une rente financière à la rente pétrolière.

L’adoption de changes fixes dans la zone Asie-OPEP

La seconde asymétrie est le maintien par la zone Asie-OPEP d’une parité fixe vis-à-

vis du dollar. Là encore, la logique n’est pas exactement la même pour les deux groupes

de pays. Les pays de l’OPEP spécialisés dans la production de pétrole n’ont aucun

besoin d’intervenir sur leur compétitivité. Toutefois, maintenir une parité fixe présente

un double intérêt pour ces pays. D’une part, ils s’assurent ainsi que leurs placements en

dollars conservent leur valeur en monnaie locale. D’autre part, ils garantissent la valeur

en devises domestiques des recettes pétrolières en dollars.

La stratégie de croissance des pays d’Asie repose sur les exportations. Afin d’éviter

une appréciation de leur monnaie, ces pays doivent intervenir sur le marché des changes.

Les banques centrales ont accumulé des réserves en dollars pour maintenir la compétiti-

vité et pouvoir continuer à tirer la croissance par les exportations. Au final, les États-

Unis ne pouvaient pas avoir recours au levier du change pour ajuster leurs déséquilibres

courants vis-à-vis des pays de ces deux régions et ils ont dû opter pour une autre

solution.

L’augmentation de la propension à dépenser des États-Unis

La troisième asymétrie est l’augmentation de la propension à dépenser américaine.

Ne pouvant laisser le dollar se déprécier, les États-Unis ont augmenté leurs dépenses

domestiques afin de compenser l’insuffisance de la demande de la zone Asie-OPEP. Ils

ont opté pour une stratégie de croissance tirée par la demande intérieure en laissant

filer le déficit budgétaire et en pratiquant une politique monétaire accommodante. A

la suite de l’explosion de la bulle internet, l’endettement des ménages a pris le relais

pour absorber l’excédent d’épargne mondial, notamment sous la forme de crédits à la

consommation et de crédits hypothécaire. De nombreux auteurs (Brender et Pisani,
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2009 ; Caballero and Krishnamurthy, 2009 ; Obstfeld et Rogoff, 2009) ont d’ailleurs

établi le lien entre la crise des subprimes et l’accumulation de déséquilibres mondiaux.

Au prix d’un déficit courant massif et persistant, les États-Unis ont pu préserver

leur croissance sans remettre en cause la stratégie de la zone Asie-OPEP. Ainsi, comme

nous le disions en introduction, au cours des années 2000, un transfert massif d’épargne

de 5 700 milliards de dollars s’est opéré vers les États-Unis dont 2 500 milliards de

dollars provenaient des pays émergents d’Asie et 800 milliards de dollars des pays de

l’OPEP.

L’impact des déséquilibres mondiaux sur l’Europe

Le sujet de cette thèse était aussi de déterminer comment l’Europe se situe face

aux déséquilibres mondiaux. Depuis le début du XIXe siècle, ce continent a rencontré

des situations très diverses passant successivement d’une grande ouverture financière et

commerciale à un verrouillage des relations économiques extérieures ou encore par des

périodes de guerre durant lesquelles les Européens furent très dépendants de l’afflux

d’épargne étrangère. L’objectif de ce travail était de déterminer si elle profitait ou

non des transferts d’épargne entre les pays. Nous avons établi que durant le cycle

britannique l’Europe a grandement tiré profit des transferts internationaux d’épargne

et qu’elle semble davantage en pâtir aujourd’hui.

L’impact positif des transferts d’épargne au cours du cycle britannique

Durant le cycle britannique, le Centre européen a incontestablement profité des

transferts d’épargne entre pays. Il a mis à profit ses excédents courants pour se consti-

tuer une rente. Ainsi, en transférant une part de son épargne vers la Périphérie pour

acquérir des actifs, le Centre a cumulé des revenus si importants qu’ils lui permettaient

de consommer plus qu’il ne produisait tout en continuant à investir à l’étranger 2.

2. Le Centre pouvait dégager un déficit commercial X-M = PIB - A, c’est-à-dire consommer plus qu’il
ne produisait, tout en dégageant un excédent courant CA = PNB - A, c’est-à-dire consommer moins
que son produit national brut car son revenu d’investissement était supérieur à son déficit commercial.
La différence entre les deux était investie à l’étranger : RVN - (X-M) = IE.
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Notre modèle théorique du cycle britannique reproduit ce mécanisme. Nous mon-

trons qu’à la suite d’un choc d’offre en Europe – telle que la révolution industrielle

qui s’y produisit au XIXe siècle –, si l’excédent commercial est réinvesti à l’étranger et

qu’une partie des rentes générées par ces placements est ponctionnée pour être réinvestie

dans la Périphérie, alors l’Europe peut accumuler sans limite des avoirs étrangers et

percevoir une rente grandissante.

L’impact négatif des transferts d’épargne au cours du cycle américain

Pendant le cycle américain, nous avons distingué deux phases. Une première entre

le premier choc pétrolier (1973) et la crise de la dette (1982) pendant laquelle l’Europe

sera, pour l’unique fois de son histoire, en dehors des deux guerres mondiales, impor-

tatrice d’épargne. Elle peut de cette manière partiellement compenser l’impact négatif

du choc pétrolier par une augmentation des dépenses domestiques au-delà du PNB.

La seconde phase est postérieure au tournant de la politique monétaire américaine

et à la crise de la dette. Depuis 1982, l’Europe occupe une place dérisoire dans les trans-

ferts d’épargne mondiaux comparativement à ce que son importance dans l’économie

mondiale laisserait supposer. Nous avons vu que pour répondre à la stratégie des pays

d’Asie et à l’augmentation du prix du pétrole, les États-Unis avaient laissé augmenter

leur propension à dépenser de telle sorte qu’ils dépensent plus que leur revenu. En

revanche, l’Europe n’a pas adopté de stratégie de croissance cohérente. Elle aurait dû

choisir entre, d’une part, une stratégie de croissance tirée par les exportations qui repo-

serait sur une politique monétaire expansionniste et sur un taux de change sous-évalué

et, d’autre part, une stratégie de croissance tirée par la demande intérieure qui sup-

poserait de mener une politique budgétaire expansionniste pour, dans le même temps,

conserver une politique monétaire stricte et un euro fort.

Notre modèle théorique du cycle américain montre que partant d’un modèle où

les chocs peuvent être ajustés par les variations de taux de change, l’introduction

de trois asymétries (capacité d’absorption limitée et taux de change fixes en Asie-

OPEP, et augmentation de la propension à dépenser américaine) génère l’accumulation

de déséquilibres mondiaux. Le modèle indique que cette accumulation entrâıne une
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appréciation de l’euro et qu’elle a un impact négatif sur la croissance européenne. En

revanche, elle n’affecte que très peu la balance courante européenne.

L’accumulation de déséquilibres mondiaux hors d’Europe et son effet
négatif sur la zone euro

Afin de vérifier empiriquement les résultats du modèle théorique concernant le cycle

américain, nous avons estimé un modèle VAR pour huit pays européens, ainsi que

pour une zone euro modifiée 3 sur la période 1980-2008 en données trimestrielles. Il

s’agissait de déterminer si l’accumulation de déséquilibres mondiaux entrâınait : (i)

un ralentissement de la croissance ; (ii) une appréciation de l’euro ; (iii) un léger déficit

courant. Nos estimations confirment les deux premiers résultats et contredisent en partie

le troisième. Les déséquilibres mondiaux impliquent bien une croissance plus faible

en Europe que dans le reste du monde et une appréciation de l’euro. En revanche,

ils semblent entrâıner un faible excédent courant plutôt qu’un déficit. En tout cas,

que ce soit dans le modèle théorique ou dans l’estimation empirique, l’impact sur la

balance courante européenne de l’accumulation de déséquilibres courants hors d’Europe

est faible. Nos estimations laissent également apparâıtre une grande hétérogénéité des

réactions aux chocs externes au sein de la zone euro, en particulier lorsqu’il s’agit du

choc sur les déséquilibres mondiaux.

Les alternatives de la zone euro pour contrer les effets néfastes des
déséquilibres mondiaux

Après avoir montré que les déséquilibres mondiaux ont pu profiter à l’Europe par le

passé, mais qu’aujourd’hui ils sont nuisibles, nous avons passé en revue les options qui

s’offraient à la zone euro pour contrecarrer ces effets néfastes. Bien entendu, la solution

pourrait venir des pays où s’accumulent des déséquilibres extérieurs, mais nous nous

sommes concentrés sur les leviers à la disposition de l’Europe pour agir.

A partir du modèle théorique, nous avons montré que l’Europe pouvait compen-

ser ces effets négatifs en ajustant sa propension à dépenser, c’est-à-dire en acceptant

3. La zone euro modifiée comporte sept pays : Allemagne, Autriche, Espagne, Finlande, France,
Italie et Portugal.



Conclusion générale 335

d’adopter une stratégie de croissance tirée par la demande intérieure. Pour ce faire, il

convient d’augmenter les dépenses (D) au-dessus du PNB (Y ) de manière à obtenir un

déficit courant (CA < 0). Pour obtenir un tel résultat deux options s’offrent à nous : (i)

agir sur l’épargne nette du secteur privé (c’est-à-dire la différence entre épargne privée

et investissement) ; (ii) augmenter le déficit public 4.

Nous avons opté pour la politique budgétaire, car les politiques monétaire ou de

change nous paraissaient plus compliquées à mettre en œuvre en raison de problèmes

de gouvernance au niveau européen ou de marges de manœuvre trop limitées. Les

conclusions des deux principales théories sur le lien entre balance courante et balance

budgétaire sont diamétralement opposées. Dans leurs versions extrêmes, le théorème

d’équivalence Barro-Ricardo et la théorie des déficits jumeaux supposent, respective-

ment, une relation nulle ou unitaire entre déficit public et déficit courant.

Sans avoir pour objectif de départager ces deux visions du problème, nous avons

évalué au niveau européen quelle était la capacité du levier budgétaire à intervenir sur le

solde courant pour contrecarrer les effets néfastes des déséquilibres mondiaux sur l’euro

et sur la croissance européenne. Afin d’améliorer la puissance des tests nous avons eu

recours à une estimation en panel pour les douze membres initiaux de la zone euro

sur la période 1974-2008. Pour éviter le problème de régression fallacieuse nous avons

étudié la stationnarité et la cointégration.

A partir des méthodes des FM-OLS et des DOLS, nous avons estimé qu’à long terme

la politique budgétaire était susceptible de modifier le solde courant. Nos résultats in-

diquent, qu’en moyenne, une augmentation de 1 euro du déficit public entrâıne une

dégradation de 30 centimes du déficit courant. Ce résultat est tout à fait dans la lignée

des études réalisées sur d’autres échantillons. Il se situe notamment entre l’estima-

tion de 0,2 pour les États-Unis que cite Bernanke (2005), pour minimiser la capacité

de la politique budgétaire, et celle de 0,4 que cite Chinn (2005), pour s’opposer à la

déresponsabilisation des autorités américaines.

Au niveau individuel, les résultats sont très hétérogènes. La politique budgétaire est

4. En effet, CA = PNB − D = (Sp − I) + (T − G) , c’est-à-dire que la balance courante est à la
fois égale à la différence entre PNB et dépenses domestiques et à la somme de l’épargne nette privée
(Sp − I) et du solde budgétaire (T −G).
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très efficace pour modifier le solde courant des petits pays (Belgique, Grèce, Irlande et

Luxembourg) mais l’est beaucoup moins pour les grands pays (Allemagne, Espagne et

Italie), voire produit un effet contradictoire dans le cas de la France. Ainsi, bien qu’on

ne puisse nier la capacité de la politique budgétaire à modifier le solde courant – et

donc la propension à dépenser –, son efficacité est limitée.

Limites et recherches futures

Avant de clore cette thèse, il convient d’inspecter les trois principaux chantiers qui

y ont été menés afin de faire le point sur les limites de notre travail et sur les pistes

que nous souhaitons explorer dans de futures recherches pour tenter de dépasser ces

insatisfactions. Nous procédons en trois temps. D’abord, nous indiquerons les moyens

d’améliorer notre étude historique, puis nous indiquerons quelles nous paraissent être

les limites de notre modélisation théorique et, enfin, nous verrons quels sont les outils

économétriques à notre disposition pour améliorer notre travail empirique.

Au niveau historique

Notre étude historique est basée sur l’étude d’une base de données assez étendue,

mais souvent limitée aux pays les plus riches et présentant des périodes pendant les-

quelles les observations se font rares. Nous avons tenté de remédier aux problèmes

posés par les informations manquantes en les extrapolant à partir des observations dis-

ponibles. Cette méthode reposait sur deux principes : (i) articuler les flux (balances

courantes) et les stocks (positions extérieures) ; (ii) déduire la situation du reste du

monde à partir de l’information dont nous disposions pour certains pays, étant donné

qu’un excédent dans un pays correspond à un déficit dans le reste du monde, pris

comme un tout.

Pour réduire la part de déduction et d’extrapolation, il nous parâıt nécessaire de

travailler à la collecte de davantage d’informations. Pour notre étude nous avons ex-

ploité les ressources documentaires et les bases de données de nombreuses bibliothèques

parisiennes, notamment la vaste collection de la Bibliothèque Nationale de France.

Cependant, nos recherches dans le catalogue du SUDOC (Système Universitaire de
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Documentation) indiquent l’absence de certains documents qui pourraient compléter

utilement notre base de données, en particulier pour les périodes de l’entre-deux-guerres

et pour l’après seconde guerre mondiale. Une exploration du fonds documentaire des

bibliothèques étrangères s’avérerait donc très intéressante pour renforcer notre argu-

ment.

Au niveau théorique

Nous l’avons évoqué lors de son élaboration, l’objectif de notre modèle était avant

tout d’être en mesure de représenter les déséquilibres mondiaux ainsi que leurs consé-

quences financières et réelles avec un minimum d’équations. Néanmoins, en réduisant

le nombre de variables, on ne peut pas observer les relations économiques avec autant

de précision que les modèles plus grands. Par exemple, notre modèle ne permet pas

de mesurer l’impact des chocs sur chacun des agents économiques ou sur les différents

types de titres. Toutefois, nous avons choisi volontairement de n’avoir qu’un agent par

pays et qu’un seul type de bien et d’actif financier. De cette manière le modèle à trois

pays conserve une certaine lisibilité, ce qui est moins le cas lorsqu’on multiplie l’Etat,

les ménages, les entreprises et les banques par le nombre de pays. Notre modèle ne fait

pas intervenir explicitement de prix. En changes fixes, c’est la variation du niveau de la

production en valeur (c’est-à-dire la quantité produite multiplié par le prix) qui ajuste

les chocs. Toutefois, pour offrir une représentation plus complète du cycle britannique il

conviendrait de préciser ce mécanisme d’ajustement. Par ailleurs, si l’on souhaite décrire

plus extensivement l’impact d’une politique monétaire expansionniste des États-Unis

sur les déséquilibres mondiaux, nous devrons intégrer son effet sur la propension à

dépenser américaine dans un prochain modèle.

Enfin, la spécificité de la position américaine et du dollar devrait être davantage

explicitée dans de prochains travaux. Cette limite s’explique en partie par l’approche

retenue qui consistait à procéder en deux temps. Dans un premier temps, on bâtit

un modèle où les régions sont parfaitement identiques et dans lequel les chocs sont

rapidement ajustés. Dans un second temps, nous introduisons des asymétries de com-

portement qui génèrent des déséquilibres persistants. Dans le cas du cycle américain,
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nous nous sommes limités à trois asymétries de comportement qui distinguent les États-

Unis sur deux points : (i) de nombreux pays souhaitent s’ancrer sur le dollar en raison

de la position de la devise américaine dans le monde ; (ii) ils adoptent une politique

économique active de croissance tirée par la demande intérieure. Il conviendrait dans

les prochains modèles de préciser les particularités – ou les caractéristiques spéciales

comme dirait Bernanke (2005) – qui rendent si unique la position des États-Unis dans

l’économie mondiale. On peut notamment citer la demande de dollars comme monnaie

de réserve et d’échange ou encore l’attractivité financière des États-Unis et la qualité

de leurs institutions.

Au niveau empirique

Notre approche empirique pourrait être améliorée en adoptant des techniques écono-

métriques plus récentes. En ce qui concerne l’impact des chocs externes sur la zone euro,

il s’agit d’un sujet assez peu traité qui mériterait d’être approfondi. Nous pourrions pour

cela adopter une méthode d’identification qui repose sur l’imposition de restrictions sur

les signes (Uhlig, 2005). L’avantage d’une telle méthode, par rapport aux contraintes

contemporaines et de long terme que nous avons utilisées, est qu’elle ne nécessite pas

d’imposer de restrictions de nullité (ou d’une autre valeur) quant à l’impact des chocs.

L’estimation en panel de la relation de long terme entre balance courante et balance

budgétaire comporte trois principales limites. La première est la taille de l’échantillon.

Il faudrait procéder à d’autres régressions en élargissant notre étude aux pays de l’UE à

15, voire de l’UE à 25. La seconde est le recours à des tests un peu datés. Nos prochains

travaux devront donc incorporer des tests plus perfectionnés comme des tests de racine

unitaire en panel de seconde génération qui prennent en compte l’éventuelle dépendance

interindividuelle (Pesaran, 2003) voire des tests de troisième génération qui incorporent

d’éventuelles ruptures structurelles (Carrion-y-Silvestre et al. (2001) ou encore comme

le test de cointégration en panel de Westerlund (2007) qui porte sur la significativité

du terme à correction d’erreur.

Par ailleurs, nous pourrions estimer la relation entre balance courante et balance

budgétaire en utilisant la méthode Pool Mean Group (PMG) développée par Pesaran,
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Shin et Smith (1999). A la différence des FM-OLS et DOLS, cette méthode permet

d’estimer la relation à court et long terme car elle combine deux procédures : (i) les

coefficients de long terme sont estimés par la modélisation Pooling, ce qui équivaut à

supposer qu’ils sont identiques dans tous les pays ; (ii) les coefficients de court terme,

les constantes et les variances de l’erreur sont estimés par la méthode du Mean Group

Estimator. Nous pourrons ainsi observer de manière plus précise l’impact de la politique

budgétaire sur la balance courante.

L’étude de la capacité des autres leviers à agir sur les conséquences néfastes des

déséquilibres mondiaux dépasse le cadre de cette thèse. De futures recherches pour-

raient notamment consister à déterminer empiriquement dans quelle mesure la politique

monétaire peut modifier la propension à dépenser européenne ou encore modéliser les

implications financières et réelles d’une politique de change européenne contra-cyclique.

Nous avons tenté de montrer tout au long de ce travail l’importance qu’avait pu

revêtir les déséquilibres mondiaux à travers l’histoire. Tour à tour instrument de la

domination britannique au XIXe siècle, cordon ombilical des économies européennes

pendant les deux guerres mondiales ou composante de la stratégie de croissance de nos

jours, les transferts internationaux d’épargne représentent un enjeu considérable. Alors

que le système financier international permet depuis dix ans à la première puissance

mondiale de consommer, en plus de son PNB, 1,5% des richesses produites dans le

monde, il est urgent pour l’Europe d’adopter une stratégie claire et cohérente sur cette

question.
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revue française, Paris, 1920, Chap. VII, II.

Keynes J. M. (1929), ≪ The German Transfer Problem ≫, The Economic Journal, Vol. 39,

No. 153., mars , pp. 1-7.

Keynes J. M. (1933), Essais de persuasion, Gallimard, Paris, 1933, Chap. V, partie II, I
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Mélandri P., F. Martel, E. Chaney et N. Véron (2009), ≪ Les États-Unis dans la mondia-

lisation ≫, Dossiers de la Mondialisation, Centre d’analyse stratégique.

Mendoza,E.G., V. Quadrini et J.-S. Rios-Rull (2007), ≪ Financial Integration, Financial

Deepness, and Global Imbalances ≫, NBER Working Paper 12909.
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Rostow, W. W. (1978), The world economy : history and prospect, MacMillian Press,

Londres, 1978, p 70-74.

Roubini N. et B. Setser (2005), ≪ Will the Bretton Woods 2 regime unravel soon ? the risk

of a hard landing in 2005-2006 ≫, Proceedings, Federal Reserve Bank of San Francisco,

issue Feb.

Rueff J. (1965), Le lancinant problème des balances de paiements, Payot, Paris, 1965.

Salvatore D. (1995), ≪ The international monetary system : Are present arrangements

optimal ? ≫, Special Issue of the Journal of Policy Modeling.

Salvatore D. (2006), ≪ Twin deficits in the G-7 countries and stuctural imbalances ≫,

Journal of Policy Modeling, August, pp. 701-710.

Saporta G. (2006), Probabilités, analyse des données et statistiques, Editions Technip,

Paris.

Sato K., Z.Y. Zhang et M. McAleer (2009), ≪ Identifying Shocks in Regionally Integrated

East Asian Economies with Structural VAR and Block Exogeneity≫, CIRJE Discussion

Papers, No. 694, University of Tokyo.

Schularick M. (2005), ≪ A Tale of Two ” Globalizations ” : Capital Flows From Rich to

Poor in Two Eras of Global Finance ≫, Working Paper, Free University of Berlin, 2005.

Serra A. (1613), Breve trattato delle cause che possono far abbondare li regni d’oro et d’ar-

gento, dove non sono miniere, con applicatione al regno di Napoli, Napoli, L. Scorriggio,

1613.

Sims C. (1980), ≪ Macroeconomics and Reality ≫, Econometrica, Econometric Society, vol.

48(1), pages 1-48, January.

Sims C. (1986), ≪ Are forecasting models usable for policy analysis ? ≫, Quarterly Review,

Federal Reserve Bank of Minneapolis.
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Annexe A

Annexes du chapitre 1

A.1 La détermination des déséquilibres mondiaux de compte
courant entre 1850 et 2008

Calcul du ratio déséquilibres mondiaux de compte courant sur PIB mon-

dial

Brender et Pisani (2007) calculent les déséquilibres mondiaux de compte courant

(DMCC) par la demi-somme des valeurs absolues des déséquilibres courants dispo-

nibles rapportée au PIB mondial. Ils utilisent la base de données CHELEM qui permet

d’observer les balances courantes et les PIB de 83 pays depuis 1967. Cependant, l’im-

portance du trou noir laissé par les balances courantes disponibles pour 1850-1945 ne

permet pas d’utiliser une telle méthode (graphique A.1). Nous avons préféré choisir le

maximum entre les valeurs absolues des sommes des déficits et des excédents courants.

Nous avons ensuite rapporté ce≪ maximum ≫ au PIB mondial que l’on a approché à

partir des données de Maddison (2003).

Nous avons utilisé les données de Jones et Obstfeld (1997) pour la période 1850-1913

et dans l’entre-deux-guerres pour le Canada, le Danemark, la France, l’Allemagne,

le Japon, la Norvège, la Suède, le Royaume-Uni et les États-Unis. En revanche, la

Finlande, l’Australie et l’Italie – dont les données ont été utilisées avec celles des pays

cités précédemment pour la période 1850-1913 – ont été en grande partie écartées en

raison de l’excessive divergence de leurs ratios balance courante/PIB avec ceux calculés

à l’aide des données de la SDN et des PIB estimés à partir des données de Maddison
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Graphique A.1 – Trou noir en % des DMCC (en valeur absolue, à gauche)

(voir l’annexe B.2). Dans ces cas, nous avons préféré nous fier aux données d’époque

fournies par la SDN et l’ONU rapportées aux PIB calculés de la même manière que

Taylor (2002), Obstfeld et Taylor (2003), et Schularick (2005) : nous avons multiplié

les estimations des PIB réels en dollars internationaux constants de 1990 de Maddison

(2003) par le déflateur du PIB américain de Canback (1994). Pour les périodes 1919-

1938 et 1948-1949 nous avons estimé les PIB de la même manière pour les autres pays

inclus dans le calcul.

Enfin, rappelons que le graphique 3 n’a de sens que si l’on considère que les pays pour

lesquels on dispose de données correspondent aux principaux acteurs des déséquilibres

financiers internationaux. Cette idée est cohérente avec le fait que ce sont les pays riches

qui étaient à l’origine des excédents courants avant l’entre-deux-guerres. L’échantillon

varie beaucoup mais le graphique A.1 montre que les nouveaux arrivés contribuent à

réduire le trou noir car, mis à part l’Allemagne, les pays sont introduits quand ils sont

déficitaires, et nous supposons que, pour l’essentiel, ces pays étaient en déficit entre

1850 et l’année pour laquelle on dispose de la première donnée. Bien qu’il convienne

d’interpréter avec prudence le graphique 3, il constitue néanmoins un bon indicateur

de ce que représentaient les déséquilibres financiers internationaux avant 1945 et une

mesure de bonne qualité de ces déséquilibres durant les dernières décennies. L’annexe

A.2 présente les données de balance courante des 13 pays de la base de Jones et Obstfeld.

L’annexe A.3 teste la robustesse des données utilisées.
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A.2 Les données

Pour les données de balance courante de la période, nous avons utilisé les données

comprenant les exportations d’or non monétaire dans les balances courantes calculées

par Jones et Obstfeld (1997) et les données publiées par l’ONU (1949), la SDN (1939,

1948), le FMI (1951) et CHELEM (2010). Nous avons converti les données de Jones et

Obstfeld en dollars à l’aide des taux de change présentés par la SDN (1928, 1932-1938).

Lorsque nous avons eu recours aux données de balances courantes proposées par Jones

et Obstfeld (1997) nous avons également utilisé leurs données de PIB. Lorsque nous

avons utilisés les données de la SDN, de l’ONU ou du FMI, nous les avons rapportées

aux PIB calculés à partir de Maddison (2003) et Canback (1994). L’annexe A.3 établit

quelle est la robustesse des estimations du PIB par cette méthode. Enfin, pour la

période 1967-2002 nous avons eu recours aux données de balance courante et de PIB

de CHELEM (2010) publiées par le CEPII.

A.3 La qualité des données utilisées

A.3.1 Représentativité de l’échantillon

Comme le graphique A.4 le montre, la taille de l’échantillon évolue beaucoup au

cours de la période d’observation. D’après les PIB calculés à partir des données de

Maddison, nous avons calculé que l’échantillon représentait 24% du PIB mondial en

1870, 47% en 1900, 51% en 1913, 51% en 1936, 67% en 1949 et l’échantillon de 83 pays

utilisé pour 1967-2002 représentait 98% du PIB du monde en 2002. Nous expliquons

dans l’annexe A.1 dans quelle mesure cette inconstance de l’échantillon n’influe pas sur

la qualité de l’estimateur.

A.3.2 Robustesse des données estimées

Nous comparons les ratios balance courante/PIB calculés avec les données de la

SDN et des PIB estimés de Maddison et ceux calculés à partir des données de Jones

et Obstfeld (1997) (voir le graphique A.2). Nous obtenons des séries assez proches

dans la plupart des cas. Toutefois, les séries de la Finlande et de l’Australie sont assez
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Graphique A.2 – Séries de compte courant rapportées au PIB de 13 pays de l’échantillon
(JO = Jones et Obstfeld ; LON = ONU et Société des Nations)
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Graphique A.3 – Séries de compte courant rapportées au PIB pour l’entre-deux-guerres
(séries épissées)
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Graphique A.4 – Taille et représentativité de l’échantillon utilisé

différentes et atteignent des niveaux parfois assez surprenant : en 1930 la balance cou-

rante de l’Australie aurait enregistrée un déficit de plus de 20% de PIB. Pour ces deux
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Graphique A.5 – comparaison des PIB américains estimés avec Maddison et de ceux
de Jones et Obstfeld et de Canback ; pourcentage de différence entre les différents PIB

pays nous avons donc préféré les séries estimées à celles de Jones et Obstfeld pour la

période de l’entre-deux-guerres. Les séries de la France et du Japon sont également assez

divergentes mais nous avons considéré que ces différences s’expliquaient par la différence

des objets comparés : Japon, Täıwan et Formose et France et territoires outre-mer pour

la SDN ; Japon et France stricto sensu chez Jones et Obstfeld. Nous avons donc opté

pour les données de Jones et Obstfeld pour ces deux pays durant l’entre-deux-guerres.

Nous avons comparé les PIB estimés par les données de Maddison (2003) et le

déflateur de Canback (1994) avec les données de PIB Jones et Obstfeld (1997) (gra-

phique A.6). Dans le cas des États-Unis nous avons également comparé la série estimée

à celle présentée par Canback (1994). Dans l’ensemble les trois séries sont assez proches

dans le cas des États-Unis avec environ 10% de différence entre la série estimée et les

deux autres séries en moyenne sur la période comme le montrent les deux graphiques

suivants (graphique A.5). Toutefois, il s’agit de moyennes et en tout début de période

l’écart représente plutôt 20%.

Enfin, nous avons comparé les sommes des PIB ” Maddison et Canback ” et ”

Jones et Obstfeld ” de 10 pays : Australie, Canada, Italie, Finlande, Norvège, France,

Allemagne, Suède, Royaume-Uni et États-Unis. En moyenne, la différence est d’environ

10% comme pour les États-Unis. C’est en début et en fin de période que les différences

sont les plus importantes.
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Annexe B

Annexes du chapitre 2

B.1 Composition de l’échantillon en 2008
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Pays Zone 

PIB en 2008 
(mds de 
dollars 

courants) 

Part 
dans le 

PIB 
mondial 

Pays Zone 

PIB en 2008 
(mds de 
dollars 

courants) 

Part 
dans le 

PIB 
mondial 

Afrique du Sud AFR 271515 0,45% Liban ASIE 27733 0,05% 
Algérie OPEP 159601 0,26% Madagascar AFR 9219 0,02% 
Allemagne UE15 3649467 6,02% Malaisie ASIE 215073 0,35% 
Arabie Saoudite OPEP 481309 0,79% Mali AFR 8423 0,01% 
Argentine AL 328893 0,54% Maroc AFR 84277 0,14% 
Australie Autres PD 1052501 1,74% Maurice AFR 8027 0,01% 
Autriche UR15 413377 0,68% Mexique AL 1081680 1,79% 
Bahreïn ASIE 26984 0,04% Myanmar ASIE 18677 0,03% 
Belgique UE15 504202 0,83% Népal ASIE 11488 0,02% 
Bolivie AL 17188 0,03% Nicaragua AL 6332 0,01% 
Brésil AL 1550041 2,56% Nigéria OPEP 212169 0,35% 
Cameroun AFR 23191 0,04% Norvège Autres PD 449974 0,74% 
Canada Autres PD 1504242 2,48% Nvelle-Zélande Autres PD 130069 0,21% 
Chili AL 169613 0,28% Ouganda AFR 13685 0,02% 
Chine ASIE 4268360 7,04% Pakistan ASIE 167134 0,28% 
Colombie AL 198986 0,33% Panama AL 23390 0,04% 
Corée du Sud ASIE 875239 1,44% Paraguay AL 15721 0,03% 
Costa Rica AL 28643 0,05% Pays-Bas UE15 870997 1,44% 
Côte d'Ivoire AFR 23207 0,04% Pérou AL 129605 0,21% 
Danemark UE15 341246 0,56% Philippines ASIE 168658 0,28% 
Egypte AFR 159364 0,26% Qatar OPEP 105492 0,17% 
El Salvador AL 21943 0,04% Rép. Dom. AL 40811 0,07% 
Espagne UE15 1604223 2,65% Royaume-Uni UE15 2674054 4,41% 
Etats-Unis Autres PD 14196467 23,43% Rwanda AFR 4339 0,01% 
Ethiopie AFR 25610 0,04% Sénégal AFR 13174 0,02% 
Finlande UE15 272698 0,45% Soudan AFR 59282 0,10% 
France UE15 2856535 4,71% Sri Lanka ASIE 39610 0,07% 
Gabon AFR 13368 0,02% Suède UE15 479105 0,79% 
Ghana AFR 16354 0,03% Suisse Autres PD 492110 0,81% 
Grèce UE15 355873 0,59% Syrie ASIE 51458 0,08% 
Guatemala AL 38279 0,06% Tanzanie AFR 20088 0,03% 
Guinée AFR 4986 0,01% Tchad AFR 8470 0,01% 
Honduras AL 14017 0,02% Thaïlande ASIE 272987 0,45% 
Inde ASIE 1284990 2,12% Togo AFR 2879 0,00% 
Indonésie ASIE 512662 0,85% Trinité et Tob. AL 22873 0,04% 
Irlande UE15 272935 0,45% Tunisie AFR 40246 0,07% 
Islande Autres PD 17218 0,03% Turquie ASIE 738406 1,22% 
Israël Autres PD 201582 0,33% Uruguay AL 30486 0,05% 
Italie UE15 2303062 3,80% Venezuela OPEP 319889 0,53% 
Jamaïque AL 12520 0,02% Zambie AFR 14263 0,02% 

Japon ASIE 4922044 8,12% Total   54129083 89,34% 
Jordanie ASIE 19182 0,03% 

Monde   60587869 100% 
Kenya AFR 33013 0,05% 

 

Tableau B.1 – Composition de l’échantillon en 2008

B.2 Répartition géographique de l’échantillon en 2008
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Zone code Nombre de pays %age 
Afrique AFR 22 27% 
Amérique Latine AL 18 22% 
Asie ASIE 17 20% 
15 pays de l'Union Européenne UE15 13 16% 
Autres pays développés AUTRES PD 8 10% 
OPEP OPEP 5 6% 
Total 83 100% 
 

Tableau B.2 – Répartition géographique de l’échantillon en 2008

B.3 Calcul du ratio ” trou noir ” sur somme des transac-
tions courantes

On détermine tout d’abord le ” trou noir ” (TN) à l’instant ” t ” :

TNt =

83∑
i=1

BCi
t (B.1)

Les sommes des débits (SDCC) et des crédits (SCCC) de compte courant sont calculées

comme suit :

SDCCt =

83∑
i=1

DCCi
t (B.2)

SCCCt =

83∑
i=1

CCCi
t (B.3)

Enfin, la part du ” trou noir ” dans la somme des transactions courantes (PTN) est

obtenue par le ratio suivant :

PTNt =
TNt

| SDCCt | +SCCCt
(B.4)

B.4 Calculs relatifs à la périodisation

B.4.1 La méthode ACP

La méthode utilisée est une analyse en composantes principales (ACP) sur une

matrice X incluant 83 pays et 41 années. Seuls les pays possédant une série complète

de données de déséquilibres de la balance courante et ayant un PIB moyen supérieur à

2,5 milliards de dollars en 2008 ont été inclus.
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Cette méthode consiste à identifier les axes orthogonaux qui expliquent le mieux la

variance totale (inertie) des données représentées dans la matrice D. L’inertie totale du

nuage des points est donnée par l’équation suivante :

Ig =

∑n
i=1[[di − g]]2

[SDCCt] + SCCCt
(B.5)

où di est le vecteur contenant la série complète des déséquilibres du pays i et g est le

point moyen ou centre de gravité du nuage des déséquilibres, lequel est aussi un vecteur

contenant la moyenne des déséquilibres de l’ensemble des pays pour chacune des années

dans la matrice (g’=[E(1967), E(1968),... , E(2002)]). Ainsi le but de la méthode ACP

est de remplacer les variables originales (d67, d68, ..., d07) corrélées entre elles par de

nouvelles variables que l’on nomme composantes principales. Ces composantes sont des

combinaisons linéaires des dt qui ne sont pas corrélées entre elles et qui prennent en

compte au maximum la variance du nuage de points, c’est-à-dire, l’inertie.

Un des avantages de cette méthode, c’est qu’elle permet de projeter les variables

sur les composantes déterminées, aussi nommées axes. Ces axes ont la caractéristique

d’être duaux, ce qui permet de projeter aussi bien les variables que les observations

dans un ou plusieurs des axes retenus. De cette façon, notre analyse des déséquilibres

internationaux peut s’interpréter en même temps comme : (a) le regroupement des

années présentant une structure des déséquilibres internationaux semblables ; ou, (b) le

regroupement des pays ayant des trajectoires de déséquilibres similaires dans la période

analysée.

La magnitude du déséquilibre est une particularité de notre analyse qui doit être

précisée. De par sa conception, le modèle prend en compte la valeur absolue des

déséquilibres d’un côté mais le néglige de l’autre. Par exemple, un pays qui a des
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excédents (ou déficits) élevés par rapport à la moyenne (le vecteur g) sera davantage

pris en compte dans la détermination des axes qu’un pays qui a des déséquilibres proches

de la moyenne.

D’une part, étant donné que l’on utilise des données de déséquilibres de balance

courante sans les rapporter à la taille des économies – par exemple le PIB – les axes

déterminés nous informent de l’incidence des pays sur l’ensemble du déséquilibre glo-

bal et non sur la situation économique interne de chaque pays. Un pays qui présente

des excédents (ou déficits) importants en termes absolus et possède un PIB très élevé,

contribuera fortement au déséquilibre global de cette année mais sa situation économique

nationale n’en sera pas nécessairement affectée. D’autre part, la méthode proposée va

standardiser les variables selon leur propre écart-type, ce qui limite l’effet des différences

des unités entre variables. Cela implique dans notre modèle que le poids de chaque

pays dans le déséquilibre total d’une certaine année est relativisé par la dispersion des

déséquilibres de cette même année. Un pays qui aura le plus grand excédent (ou déficit)

d’une année à faible dispersion de déséquilibres pourra ainsi contribuer davantage aux

axes qu’un pays ayant dix fois plus d’excédent (ou de déficit) pour une année où la

dispersion des déséquilibres de balance courante sera beaucoup plus importante.

B.4.2 La matrice de corrélation des années

Le calcul des coefficients de corrélation des années est effectué sur l’échantillon des 83

pays pour les 36 années. La matrice de corrélation R est obtenue par le calcul suivant :

R = D1/sV D1/s (B.6)

La matrice de corrélation est égale au produit de la matrice inverse des écart-types

D1/s au carré par la matrice de variance-covariance V. On retrouve ainsi la formule du

coefficient de corrélation :

ρ =
cov(X;Y )

σxσy
(B.7)

La matrice de variance-covariance est donnée par l’équation suivante :

V = X ′DX − gg′ (B.8)
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Avec : D = 1/83 × I c’est-à-dire une matrice scalaire dont la diagonale est égale à

1/83 ; g = X ′D1 c’est-à-dire le vecteur des moyennes arithmétiques de chaque année.

Au risque de 5% on déclare qu’une liaison est significative sur un échantillon de 83 pays

si |r| > 0, 2084.
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B.6 Calcul des ratios des distributions

Pour obtenir les ratios des distributions des quatre périodes que nous avons iden-

tifiées, on calcule les ratios suivants :

PDCj
p =

DC
j
p∑n

i=1 | DCi
t |

(B.9)

PPIBj
p =

PIB
j
p∑n

i=1 PIB
i
p

(B.10)

RDj
p =

PDCj
p

PPIBj
p

(B.11)

Avec : p = 67-72, 73-81, 82-97 et 98-08 ; DC
j
p = valeur moyenne du déséquilibre cou-

rant de la zone j pendant la période p ; PIB
j
p = valeur moyenne du PIB de la zone j

pendant la période p

Les données utilisées sont issus de CHELEM et concernent les comptes de biens, ser-

vices, revenus et transferts courants des 58 pays suivants : Afrique du Sud, Allemagne,

Arabie saoudite, Argentine, Australie, Autriche, Bolivie, Brésil, Canada, Chili, Chypre,

Corée du Sud, Costa Rica, Danemark, Égypte, El Salvador, Équateur, Espagne, États-

Unis, Éthiopie, Finlande, France, Ghana, Grèce, Guatemala, Honduras, Inde, Indonésie,

Irlande, Israël, Italie, Jamäıque, Japon, Jordanie, Kenya, Malaisie, Mexique, Myanmar,

Norvège, Ouganda, Pakistan, Paraguay, Pays-Bas, Pérou, Royaume-Uni, Singapour,

Soudan, Sri Lanka, Suède, Suisse, Taiwan, Tanzanie, Trinité et Tobago, Tunisie, Tur-

quie, UEBL, Uruguay et Venezuela.

B.7 Calcul des contributions des différents comptes au
sein du compte courant et du compte des opérations
financières

C
k
p,i =

pb∑
i=pa

Ck
( t, i) (B.12)
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P k
p =

∑n
i=1 | C

k
p,i |∑M

p,i[
∑n

i=1 | C
m
p,i |]

(B.13)

Avec : p = 67-72, 73-81, 82-97 et 98-08

Les données utilisées sont issus de CHELEM et concernent les comptes investissements

directs étrangers, investissements de portefeuille, autres investissements et avoirs de

réserves des 22 pays suivants : Afrique du Sud, Allemagne, Australie, Autriche, Ca-

nada, Chili, États-Unis, France, Irlande, Israël, Japon, Mexique, Norvège, Pays-Bas,

Royaume-Uni, Suède, Venezuela, Malaisie, Colombie, UEBL, Philippines et Thäılande.

Pour les douze données manquantes sur la première période, les moyennes ont été cal-

culées avec les données restantes sur la période ce qui fut huit fois le cas.
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Tableau D.1 – Statistiques descriptives des échantillons utilisés pour les estimations

    Moyenne Médiane  Maximum  Minimum Écart-type 
 Nombre 

d'observations 

Chocs extérieurs BRENT_R 34,077 25,521 100,482 11,394 18,504 116 
TI 6,224 5,528 17,780 0,507 3,659 116 
SP500 668,144 460,280 1547,040 102,180 470,656 116 

  GI 1,777 1,653 3,589 0,621 0,762 116 
Zone euro 
modifiée 

CAY 0,274 0,367 2,354 -2,734 0,967 116 
REER 107,929 108,391 116,417 98,480 3,733 116 
YY 103,055 103,022 113,277 95,449 4,842 116 

Allemagne CAY 1,681 1,105 9,468 -3,491 3,057 116 
REER 107,456 106,773 120,171 98,077 4,964 116 

  YY 101,089 100,366 112,628 92,034 5,566 116 
Autriche CAY -0,136 -0,303 7,538 -6,953 2,829 116 

REER 103,381 104,308 111,029 95,185 3,849 116 
  YY 103,503 102,104 120,089 94,218 6,033 116 
Espagne CAY -2,861 -2,808 4,425 -11,876 3,250 116 

REER 106,808 105,116 123,094 90,241 7,832 116 
  YY 99,141 97,912 108,688 93,266 4,335 116 
France CAY 0,238 0,134 3,700 -3,246 1,415 116 

REER 108,717 108,029 123,523 98,423 4,695 116 
  YY 105,312 103,410 120,542 95,602 7,221 116 
Italie CAY -0,616 -0,879 4,640 -6,069 2,013 116 

REER 108,984 108,644 125,696 89,330 7,828 116 
  YY 105,581 105,865 120,188 89,899 8,283 116 
Pays-Bas CAY 4,175 4,027 11,658 -2,434 2,686 116 

REER 108,734 108,289 119,063 98,931 4,325 116 
  YY 99,663 98,438 110,806 95,375 3,686 116 
Portugal CAY -5,437 -5,781 8,313 -23,230 5,985 116 

REER 95,888 100,129 113,005 75,738 11,546 116 
  YY 96,309 95,594 104,905 90,750 3,338 116 
Royaume-Uni CAY -1,357 -1,546 4,302 -6,034 1,988 116 

REER 94,043 95,155 114,421 79,295 7,312 116 
  YY 102,111 101,637 108,705 97,577 2,604 116 

Avec : BRENT_R = Prix du Brent en termes réels ; FEDFUNDS = Taux des Fed Funds ; SP500 = Indice du SP500 ; GI = Déséquilibres 
mondiaux ; CAY = Balance courante/PIB ; REER = Taux de change effectif réel ; YY = PIB national/PIB mondial  
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D.2 Tests de racine unitaire

Les tests de racine unitaire sont menés sur les variables en logarithme du PIB relatif,

du taux de change effectif réel pour chacun des pays de l’échantillon ainsi que pour

l’indice SP500 et le prix réel du pétrole. Pour le taux d’intérêt américain, les ratios de

balance courante ainsi que pour la variable déséquilibres mondiaux (global imbalances

– GI ), les tests sont menés à partir des variables non transformées en logarithme.

Le degré d’intégration est étudié à l’aide des tests ADF (Augmented Dickey-Fuller)

et PP (Phillips-Perron). Ces deux tests sont effectués à partir de différents modèles (avec

tendance et constante ; sans tendance et avec constante ; sans tendance ni constante).

Ces tests, étant les plus couramment employés, ne font pas l’objet d’une présentation.

Les tableaux D.1 et D.2 détaillent les résultats concernant l’ordre d’intégration d, noté

I(d), des séries.

Pour les trois variables domestiques, les résultats militent très largement en faveur

de la non-stationnarité en niveau. Les variables externes apparaissent intégrées d’ordre

1.
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Tableau D.2 – Tests de racine unitaire sans break structurel
Variables ADF  PP 

 Zone euro à 7 
y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Allemagne 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Autriche 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Espagne 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 France 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 
Notes : y/y*, reer, ca/y correspondent au logarithme du PIB réel relatif, au logarithme du taux de change
effectif réel et au rapport entre la balance courante et le PIB. I(d) correspond à l’ordre d’intégration d de la
série. Pour les tests ADF, le nombre de retards a été fixé en utilisant le critère d’information d’Akaike (AIC).
Pour les tests de Phillips-Perron, suivant Newey et West (1987), le paramètre de troncature a été fixé à 4. Le
seuil de significativité a été fixé à 5% sauf mention contraire (*** pour un seuil de significativité de 1% et *
pour 10%). Les lettres t et c indiquent la présence d’un trend et/ou d’une constante significative(s) dans les

tests.
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Tableau D.3 – Tests de racine unitaire sans break structurel (suite)

Variables ADF  PP 
 Italie 

y/y* I(1) c  I(1) c 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Pays-Bas 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Portugal 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Royaume-Uni 

y/y* I(1)  I(1) 
reer I(1)  I(1) 
ca/y I(1)  I(1) 

    
 Chocs externes 

Brent_r I(1)  I(1) 
SP500 I(1) c  I(1) c 

Fed Funds I(1)  I(1) 
GI I(1)***  I(1) 

 
Notes : y/y*, reer, ca/y correspondent au logarithme du PIB réel relatif, au logarithme du taux de change
effectif réel et au rapport entre la balance courante et le PIB. I(d) correspond à l’ordre d’intégration d de la
série. Pour les tests ADF, le nombre de retards a été fixé en utilisant le critère d’information d’Akaike (AIC).
Pour les tests de Phillips-Perron, suivant Newey et West (1987), le paramètre de troncature a été fixé à 4. Le
seuil de significativité a été fixé à 5% sauf mention contraire (*** pour un seuil de significativité de 1% et *
pour 10%). Les lettres t et c indiquent la présence d’un trend et/ou d’une constante significative(s) dans les

tests.

D.3 Tests de cointégration

Les tests de cointégration sont menés sur les quatre versions du modèle, estimées

avec choc pétrolier, monétaire, financier et de déséquilibres mondiaux. A un niveau

de significativité de 1%, on n’accepte pas l’hypothèse de cointégration pour la plupart

des modèles à quelques exceptions près pour lesquelles la présence d’une relation est

détectée. Il s’agit des Pays-Bas pour les quatre versions du modèle ainsi que de l’Au-

triche dans le cas du modèle avec choc pétrolier et de la France dans le cas du modèle
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avec choc financier. Compte tenu de notre cadre méthodologique (Arghyrou et Chorte-

reas, 2008) et afin de pouvoir comparer nos résultats et mener une étude des coefficients

de corrélation, on retient r = 0 dans tous les cas.

Tableau D.4 – Test de cointégration multivarié : modèle avec choc pétrolier
 Nombre 

de retards 

Trace Nombre de 
relations de 

cointégration 
 H0 : r = 0 H0 : r ≤ 1 H0 : r ≤ 2 H0 : r ≤ 3 

 H1 : r = 1 H1 : r = 2 H1 : r = 3 H1 : r = 4 

Allemagne 3 42,64 24,14 12,56 2,74 0 
Autriche 3 59,63* 26,09 12,63 2,890 1 

Espagne 3 36,00 14,29 3,439 0,302 0 

France 3 38,92 15,20 6,705 2,035 0 

Italie 3 36,99 14,59 4,270 0,373 0 

Pays-Bas 3 77,35* 31,34 13,44 1,181 1 

Portugal 3 44,86 17,85 8,820 3,619 0 

Zone euro modifiée 3 36,59 18,11 7,560 0,805 0 

Royaume-Uni 3 40,10 23,47 11,68 4,996 0 

 
Notes : * significatif à 1%. Dans ce cas, on rejette l’hypothèse H0 selon laquelle il y a r = q relations de

cointégration. La colonne nombre de retard indique le nombre de retards avec lequel l’estimation a été réalisée.
Ce nombre correspond à la valeur retenue par les critères d’information d’Akaike, de Schwartz et

d’Hannan-Quinn pour les autres estimations.

Tableau D.5 – Test de cointégration multivarié : modèle avec choc monétaire
 Nombre de 

retards 

Trace Nombre de 
relations de 

cointégration 
 H0 : r = 0 H0 : r ≤ 1 H0 : r ≤ 2 H0 : r ≤ 3 

 H1 : r = 1 H1 : r = 2 H1 : r = 3 H1 : r = 4 

Allemagne 2 54,07 24,78 8,197 0,059 0 
Autriche 2 47,75 26,80 12,93 2,328 0 

Espagne 2 31,43 14,27 6,387 1,266 0 

France 2 35,57 12,67 2,774 0,047 0 

Italie 2 35,18 16,75 5,563 0,873 0 

Pays-Bas 2 59,67* 22,00 9,420 0,058 1 

Portugal 2 30,98 12,92 3,952 0,125 0 

Zone euro modifiée 2 51,94 27,36 9,921 0,030 0 

Royaume-Uni 2 32,12 17,42 6,546 0,356 0 

 
Notes : * significatif à 1%. Dans ce cas, on rejette l’hypothèse H0 selon laquelle il y a r = q relations de

cointégration. La colonne nombre de retard indique le nombre de retards avec lequel l’estimation a été réalisée.
Ce nombre correspond à la valeur retenue par les critères d’information d’Akaike, de Schwartz et

d’Hannan-Quinn pour les autres estimations.
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Tableau D.6 – Test de cointégration multivarié : modèle avec choc financier
 Nombre 

de retards 

Trace Nombre de 
relations de 

cointégration 
 H0 : r = 0 H0 : r ≤ 1 H0 : r ≤ 2 H0 : r ≤ 3 

 H1 : r = 1 H1 : r = 2 H1 : r = 3 H1 : r = 4 

Allemagne 3 44,849 20,527 9,301 1,652 0 
Autriche 3 47,40 24,39 11,04 5,006 0 

Espagne 3 36,05 17,34 9,316 3,415 0 

France 3 60,556* 21,806 4,938 1,644 1 

Italie 3 32,62 11,47 3,623 0,017 0 

Pays-Bas 3 72,81* 26,88 13,18 1,523 1 

Portugal 3 40,00 26,61 13,32 2,836 0 

Zone euro modifiée 3 46,17 20,67 7,208 2,912 0 

Royaume-Uni 3 43,97 26,75 12,39 3,763 0 

 
Notes : * significatif à 1%. Dans ce cas, on rejette l’hypothèse H0 selon laquelle il y a r = q relations de

cointégration. La colonne nombre de retard indique le nombre de retards avec lequel l’estimation a été réalisée.
Ce nombre correspond à la valeur retenue par les critères d’information d’Akaike, de Schwartz et

d’Hannan-Quinn pour les autres estimations.

Tableau D.7 – Test de cointégration multivarié : modèle avec choc des déséquilibres
mondiaux

 Nombre 
de retards 

Trace Nombre de 
relations de 

cointégration 
 H0 : r = 0 H0 : r ≤ 1 H0 : r ≤ 2 H0 : r ≤ 3 

 H1 : r = 1 H1 : r = 2 H1 : r = 3 H1 : r = 4 

Allemagne 3 38,90 19,41 8,376 1,110 0 
Autriche 3 43,91 22,98 10,97 2,074 0 

Espagne 3 33,31 14,38 5,051 0,054 0 

France 3 30,68 14,92 3,867 1,096 0 

Italie 3 26,12 11,10 3,111 0,222 0 

Pays-Bas 3 67,89* 22,36 7,500 0,298 1 

Portugal 3 31,91 16,79 7,283 2,658 0 

Zone euro modifiée 3 37,91 20,03 8,205 0,546 0 

Royaume-Uni 3 43,58 21,18 8,197 1,457 0 

 
Notes : * significatif à 1%. Dans ce cas, on rejette l’hypothèse H0 selon laquelle il y a r = q relations de

cointégration. La colonne nombre de retard indique le nombre de retards avec lequel l’estimation a été réalisée.
Ce nombre correspond à la valeur retenue par les critères d’information d’Akaike, de Schwartz et

d’Hannan-Quinn pour les autres estimations.

D.4 Comparaison de nos résultats avec ceux de Lee et
Chinn (2009)

Les résultats de nos simulations à deux variables (balance courante et taux de change

effectif réel), pour la zone euro modifiée sur la période 1980Q1-2008Q4, sont très proches
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de ceux de Lee et Chinn (2009) pour la zone euro sur la période 1980Q1-2004Q4.

Les quatre fonctions de réponses ont la même allure dans les deux cas. Les réponses

de la balance courante et du taux de change effectif réel, respectivement, aux chocs

temporaire (balance courante) et permanent (TCER), sont décroissantes et concaves. La

réponse de la balance courante au choc permanent est décroissante avec un décrochage à

la seconde période. Enfin, la réponse du taux de change effectif réel au choc temporaire

est négative puis tend à être nulle. On retrouve donc bien des résultats très similaires

à ceux de Lee et Chinn (2009).

Graphique D.1 – Résultats de nos simulations pour la zone euro modifiée
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Notes : CAY, D(LER) correspondent, respectivement, au ratio balance courante sur PIB en niveau
(CAY) et à la variation du taux de change effectif réel (LER).
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Graphique D.2 – Résultats des simulations de Lee et Chinn (2009) pour la zone euro

 
Notes : CA, DRE correspondent, respectivement, au ratio balance courante sur PIB en niveau (CA)

et à la variation du taux de change effectif réel (RE).

D.5 Comparaison de nos résultats avec ceux de Giuliodori
(2004)

Dans l’ensemble les résultats de nos estimations pour la zone euro modifiée sont

semblables à ceux de Giuliodori (2004). Dans le triangle supérieur droit du groupe de

graphiques, les fonctions de réponses sont nulles à long terme mais diffèrent légèrement

à court terme dans deux cas. Pour le reste, on retrouve les résultats suivants dans les

deux cas :

– le ” choc d’offre ” améliore le différentiel de croissance et a un impact plutôt

négatif sur le TCER et la balance courante ;

– le ” choc de demande ” apprécie le taux de change et améliore la balance courante ;

– le ” choc monétaire ” améliore la balance courante.
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ré
el

(R
E
R
)
et

a
u
ra
ti
o
b
a
la
n
ce

co
u
ra
n
te

su
r
P
IB

(C
A
/
Y
).



398 Annexes
G
ra
p
h
iq
u
e
D
.5

–
R
és
u
lt
a
ts

d
es

si
m
u
la
ti
o
n
s
d
e
G
iu
li
o
d
o
ri

(2
0
04

)
p
ou

r
la

S
u
èd
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D.6 Structure analytique du modèle VAR estimé pour
calculer les contributions à la variance

Le schéma D.1 permet d’illustrer la structure analytique du modèle estimé pour

calculer les contributions des chocs externes à la variance des variables domestiques.

Le bloc étranger comporte le prix du Brent en termes réels (BRENT R), le taux des

Fed Funds (TI), l’indice boursier américain (SP500) et la demi-somme des déséquilibres

courants hors Europe (GI). Le bloc spécifique au pays est composé des trois variables

domestiques sur lesquelles on observe l’effet des chocs externes : le ratio de la croissance

du pays sur la croissance dans le reste du monde (YY), le taux de change effectif réel

(REER) et le ratio de la balance courante sur la PIB (CAY).

Nous posons trois types de restrictions : des contraintes d’exogénéité, des restrictions

de court terme et des restrictions de long terme. Le prix du Brent est exogène, c’est-à-

dire qu’il ne subit l’influence ni des autres chocs externes, ni des variables domestiques.

Les trois autres chocs externes sont eux-mêmes exogènes aux variables domestiques. Les

contraintes de court terme au sein du bloc étranger sont indiquées par les flèches en

pointillé. Elles sont au nombre de trois. Tout d’abord, nos posons que les déséquilibres

mondiaux n’ont d’influence à court terme ni sur le SP500, ni sur le taux des Fed Funds.

Par ailleurs, le SP500 est supposé ne pas avoir d’impact à court terme sur le taux des

Fed Funds. Les restrictions de long terme portent sur les variables domestiques et sont

décrites en 4.2.1.
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Schéma D.1 : Structure analytique du modèle VAR estimé pour calculer les
contributions à la variance

Structure analytique du modèle avec contrainte d’exogénéité
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D.7 Les fonctions de réponse avec l’ensemble des chocs
externes
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Annexe E

Annexes du chapitre 6

E.1 Les tests de cointégration en panel de Pedroni

Les statistiques des tests de cointégration de Pedroni (1997) :

1. Panel ν − statistic :

T 2N3/2Zν̂N,T ≡ T 2N3/2

(
N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,iê

2
i,t−1

)−1

2. Panel ρ− statistic :

T
√
NZρ̂N,T−1 ≡ T

√
N

(
N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,iê

2
i,t−1

)−1 N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,i

(
êi,t−1∆êi,t − λ̂i

)
3. Panel t− statistic (non paramétrique) :

ZtN,T−1 ≡

(
σ̃2
N,T

N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,iê

2
i,t−1

)−1/2 N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,i

(
êi,t−1∆êi,t − λ̂i

)
4. Panel t− statistic (paramétrique) :

Z∗
tN,T−1 ≡

(
s̃∗2N,T

N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,iê

∗2
i,t−1

)−1/2 N∑
i=1

T∑
t=1

L̂−2
11,iê

∗
i,t−1∆ê∗i,t

5. Group ρ− statistic (paramétrique) :

TN−1/2Z̃ρ̂N,T−1 ≡ TN−1/2
N∑
i=1

(
T∑
t=1

ê2i,t−1

)−1 T∑
t=1

(
êi,t−1∆êi,t − λ̂i

)
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6. Group t− statistic (non paramétrique) :

N−1/2Z̃tN,T−1 ≡ N−1/2
N∑
i=1

(
σ̂2
i

T∑
t=1

ê2i,t−1

)−1/2 T∑
t=1

(
êi,t−1∆êi,t − λ̂i

)
7. Group t− statistic (paramétrique) :

N−1/2Z̃∗
tN,T−1 ≡ N−1/2

N∑
i=1

(
T∑
t=1

ŝ∗2N,T ê
2
i,t−1

)−1/2 T∑
t=1

(
ê∗i,t−1∆ê∗i,t

)
Avec

λ̂i =
1

T

ki∑
s=1

(
1− s

ki + 1

) T∑
t=s+1

µ̂i,tµ̂i,t−s

ŝ2i ≡
1

T

T∑
t=1

µ̂2
i,t

σ̂2
i = ŝ2i + 2λ̂i

σ̃2
N,T ≡ 1

N

N∑
i=1

L̂−2
11,iσ̂

2
i

ŝ∗2i ≡ 1

t

T∑
t=1

µ̂∗2
i,t

s̃∗2N,T ≡ 1

N

N∑
i=1

ŝ∗2i

L̂2
11,i =

1

T

T∑
t=1

η̂2i,t +
2

T

ki∑
s=1

(
1− s

ki + 1

) T∑
t=s+1

η̂i,tη̂i,t−s

et avec les résidus µ̂i,t, µ̂
∗
i,t et η̂i,t sont obtenus à partir des régressions suivantes :

êi,t = γ̂iêi,t−1 + µ̂i,t

êi,t = γ̂iêi,t−1 +

Ki∑
k=1

γ̂i,k∆êi,t−k + µ̂∗
i,t

∆yi,t =

M∑
m=1

b̂mi∆xmi,t + η̂i,t
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E.2 Statistiques descriptives

Tableau E.1 – Statistiques descriptives des échantillons utilisés pour les estimations

  
Nombre 

d'observations 
Moyenne Écart-type Minimum Maximum 

Balance courante   420    0,1888 5,9723 -16,0279 25,0951 

Solde budgétaire   420    -3,1376 4,2819 -15,5029 7,9800 

Taux d'intérêt réel de court terme   420    1,9991 3,4712 -14,8709 12,2487 

TCER   420    97,4426 11,7226 71,0100 135,0000 

SPREAD (avec les États-Unis)   420    1,5918 3,9346 -5,6250 18,8183 
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E.3 Les tests de racine unitaire en panel
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E.4 Les tests de cointégration en panel

Tableau E.3 – Tests de cointégration de Pedroni sans effets fixes temporels

    Sans effets fixes temporels 

    Constante Contante et tendance 

Modèle 1 Panel v-Statistic 1,9902** (0,0466) 1,2559 (0,2092) 

 
Panel rho-Statistic -1,4532 (0,1462) -1,5370 (0,1243) 

 
Panel PP-Statistic -1,1559 (0,2477) -1,8828* (0,0597) 

 
Panel ADF-Statistic 0,4042 (0,6860) -2,6229*** (0,0087) 

 
Group rho-Statistic -0,9100 (0,3628) -0,6300 (0,5287) 

 
Group PP-Statistic -0,8987 (0,3688) -1,4050 (0,1600) 

  Group ADF-Statistic 0,3392 (0,7345) -2,1877** (0,0287) 

Modèle 2 Panel v-Statistic 1,5160 (0,1295) 0,4299 (0,6673) 

 
Panel rho-Statistic -1,6812* (0,0927) -0,0247 (0,9803) 

 
Panel PP-Statistic -2,1286** (0,0333) -0,8188 (0,4129) 

 
Panel ADF-Statistic -1,7641* (0,0777) -1,3267 (0,1846) 

 
Group rho-Statistic -0,6043 (0,5457) 0,5119 (0,6087) 

 
Group PP-Statistic -1,6971* (0,0897) -0,6708 (0,5023) 

  Group ADF-Statistic -1,3041 (0,1922) -0,9946 (0,3199) 

Modèle 3 Panel v-Statistic 1,0672 (0,2859) 0,4154 (0,6778) 

 
Panel rho-Statistic -1,0692 (0,2850) -0,1409 (0,8879) 

 
Panel PP-Statistic -1,3548 (0,1755) -0,9398 (0,3473) 

 
Panel ADF-Statistic 0,2697 (0,7874) -1,3998 (0,1616) 

 
Group rho-Statistic -0,0929 (0,9260) 0,5390 (0,5899) 

 
Group PP-Statistic -0,8210 (0,4116) -0,6206 (0,5349) 

  Group ADF-Statistic 1,2512 (0,2109) -1,3076 (0,1910) 

Modèle 4 Panel v-Statistic 0,5218 (0,6018) -0,2273 (0,8202) 

 
Panel rho-Statistic -0,3960 (0,6921) 1,0224 (0,3066) 

 
Panel PP-Statistic -1,2896 (0,1972) -0,0320 (0,9745) 

 
Panel ADF-Statistic -0,7176 (0,4730) -0,1328 (0,8943) 

 
Group rho-Statistic 0,4908 (0,6235) 1,5105 (0,1309) 

 
Group PP-Statistic -0,9000 (0,3681) 0,0133 (0,9894) 

  Group ADF-Statistic 0,4850 (0,6277) -0,1286 (0,8977) 

 
*On rejette l’hypothèse nulle d’absence de relation de cointégration à un seuil de 10%, **à un seuil de

5% et ***à un seuil de 1%.
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Tableau E.4 – Tests de cointégration de Pedroni avec effets fixes temporels

    Avec effets fixes temporels 

    Constante Contante et tendance 

Modèle 1 Panel v-Statistic 1,6203 (0,1052) 0,9296 (0,3526) 

 
Panel rho-Statistic -1,4974 (0,1343) -2,3660** (0,0180) 

 
Panel PP-Statistic -1,4269 (0,1536) -3,5582*** (0,0004) 

 
Panel ADF-Statistic 0,3758 (0,7071) -4,1805*** (0,0000) 

 
Group rho-Statistic -1,5940 (0,1109) -2,0038 (0,0451) 

 
Group PP-Statistic -1,5518 (0,1207) -3,7474*** (0,0002) 

  Group ADF-Statistic -0,3021 (0,7626) -3,4794*** (0,0005) 

Modèle 2 Panel v-Statistic 1,6230 (0,1046) 0,8647 (0,3872) 

 
Panel rho-Statistic -1,6097 (0,1075) -1,6620* (0,0965) 

 
Panel PP-Statistic -2,2948** (0,0217) -3,6088*** (0,0003) 

 
Panel ADF-Statistic -1,8544 (0,0637) -3,9192*** (0,0001) 

 
Group rho-Statistic -2,0309** (0,0423) -1,6466* (0,0996) 

 
Group PP-Statistic -3,2287*** (0,0012) -4,3437*** (0,0000) 

  Group ADF-Statistic -1,9992** (0,0456) -3,8355*** (0,0001) 

Modèle 3 Panel v-Statistic 0,8960 (0,3702) 0,1893 (0,8498) 

 
Panel rho-Statistic -1,6909* (0,0909) -0,7834 (0,4334) 

 
Panel PP-Statistic -2,3094** (0,0209) -2,3679** (0,0179) 

 
Panel ADF-Statistic 1,4854 (0,1375) -2,2700** (0,0232) 

 
Group rho-Statistic -0,8867 (0,3752) -0,4084 (0,6830) 

 
Group PP-Statistic -2,1657** (0,0303) -2,5028** (0,0123) 

 
Group ADF-Statistic 0,8580 (0,3909) -1,8933* (0,0583) 

Modèle 4 Panel v-Statistic 0,8563 (0,3918) 0,1837 (0,8543) 

 
Panel rho-Statistic -1,1256 (0,2604) -0,3374 (0,7358) 

 
Panel PP-Statistic -2,3928** (0,0167) -2,5028** (0,0123) 

 
Panel ADF-Statistic 0,5073 (0,6119) -2,2815** (0,0225) 

 
Group rho-Statistic -0,6844 (0,4937) -0,0525 (0,9581) 

 
Group PP-Statistic -2,7449*** (0,0061) -2,8990*** (0,0037) 

 
Group ADF-Statistic 0,2342 (0,8149) -2,3783** (0,0174) 

 
*On rejette l’hypothèse nulle d’absence de relation de cointégration à un seuil de 10%, **à un seuil de

5% et ***à un seuil de 1%.
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1.1.1 L’augmentation du stock d’or par les excédents commerciaux
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3.2.3 Le modèle d’absorption . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 146
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