(QUELLES RESSOURCES MONDIALES
POUR FINANCER L’ INVESTISSEMENT
A LONG TERME ?

DOMINIQUE NAMUR"

epuis un peu plus d’une décennie, les comportements d’épar-

gne font preuve d’amples variations, tant en termes d’évo-

lution domestique que de flux internationaux. Parallélement,
le monde s’achemine vers une explosion démographique couplée 2 un
vieillissement progressif — a 'exception notable de I'Afrique — qui
concernera d’abord les pays industrialisés. L’influence de ce vieillisse-
ment sur 'épargne est double : directe, en déprimant & court terme la
demande solvable (les opportunités d’investissement et le taux d’intérét
mondial), et indirecte, en faisant craindre une hausse des impots qui
affecterait tant le pouvoir d’achat disponible que la rentabilité nette
d’imp6ts des investissements productifs. Allouer efficacement I'épargne
consiste donc a générer un niveau d’investissement a long terme et de
croissance future aptes 2 satisfaire les besoins liés a 'accroissement de
la population, tout en répondant aux nécessités de la consommation
présente et a la sécurité recherchée par une population vieillissante.
Au-dela de la genese de I'épargne domestique, deux éléments d’ajus-
tements apparaissent : d’'une part, la capacité des systémes financiers a
transformer I'épargne de court terme, éventuellement excédentaire, en
investissements productifs de long terme ; d’autre part, un nouvel
équilibre potentiel des flux internationaux de capitaux qui résulterait
notamment de dynamiques démographiques spécifiques.

* Professeur, université Paris 13.

Cet article a bénéficié d’un financement conjoint de la Caisse des dépbts et de la Chaire transitions
démographiques, transitions économiques. Les opinions exprimées n’engagent que I'auteur.
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Sur cette méme période, la plupart des pays industrialisés exhibent
une dégradation de leurs comptes courants, concomitante a une baisse
tendancielle de leur capacité d’épargne, comme de leurs investissements
productifs. Par ailleurs, les divergences de leurs soldes courants avec
ceux des pays émergents sont croissantes. Les flux financiers interna-
tionaux se sont ainsi inversés pour dorénavant s’opérer des pays émer-
gents vers les pays industrialisés, contrairement aux prédictions théo-
riques et aux expériences historiques de long terme (Lucas, 1990 ;
Reinhart et Rogoff, 2004 ; Alfaro ez al., 2005). Cette situation a donné
lieu a débats entre, d’une part, les tenants de flux mondiaux « spon-
tanés » d’épargne 4 la recherche d’opportunités de placements courts et
strs (these du saving glur de Bernanke, 2005), dédouanant de fait les
Ftats-Unis, et, d’autre part, ceux (Artus, 2008 ; Obstfeld et Rogoff,
2009 ; Roubini, 2011) pour lesquels ce sont au contraire les déséqui-
libres des balances courantes, en particulier les exces de consommation
stimulés par des politiques fiscale et monétaire permissives, qui en sont
une explication majeure'. La sortie de crise passerait alors par un
encadrement et une réallocation des flux d’épargne mondiaux. Au final,
le monde serait face au paradoxe d’une faible transformation de I'épar-
gne surabondante en investissements productifs ou innovants.

Cet article traite, sous un angle macroéconomique, du montant et de
la répartition des ressources financieres susceptibles d’alimenter les flux
d’investissements productifs mondiaux. Il adopte délibérément le point
de vue des pays industrialisés face a trois blocs de pays émergents
(Russie, Amérique latine et Chine) et a la péninsule arabique. L’Afrique
est écartée de I'analyse, plus pour des raisons de niveau des flux intra et
interzones que de dynamique et d’évolution a terme. Apres I'étude des
ressources financieres dégagées par les comptes courants actuels, il
s'interroge sur le réle des flux internationaux en tant que correctifs a
I'évolution de I'épargne domestique et explore finalement le réle des
variables démographiques.

LES RESSOURCES DEGAGEES DES COMPTES
COURANTS CONTEMPORAINS

Si la tendance mondiale est 4 'augmentation de I'investissement et
de I'épargne (hausse supérieure a 1 % du PIB mondial de 2000 22011),
les situations sont trés contrastées (cf. annexe 1). Ainsi, le déclin de la
part des pays industrialisés (zone euro + Royaume-Uni’~ RU, Améri-
que du Nord, Japon, autres économies avancées) dans I'investissement
et 'épargne au niveau mondial est net (de 17,3 % a 12 %), méme si la
chute est moins marquée en pourcentage de leur PIB cumulé (baisse
d’environ 3 % dans les deux cas). Toujours considérés comme un
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ensemble, ils atteignent depuis 2009 un quasi-équilibre de leur compte
courant (déficit global d’environ 0,3 % du PIB de 'ensemble et 0,2 %
du PIB mondial en 2011, contre respectivement environ 1 % et 0,7 %
de 2000 4 2008), mais leur situation respective révele une pluralité des
cas. Exprimé maintenant en pourcentage du PIB du pays/zone consi-
déré(e), le Japon connait un déclin tendanciel de son épargne et de son
investissement (—4 % en onze ans), mais maintient toujours d’amples
excédents de compte courant (autour de 3 %). La zone euro + RU
présente une dynamique similaire a celle du Japon pour I'épargne et
I'investissement (la baisse étant limitée a environ 1,5 %), mais a des
niveaux inférieurs de 3 % a 6 % dans les deux cas, et une lente
résorption du déficit des comptes courants a environ 0,2 % du PIB en
fin de période. Si '’Amérique du Nord (Etats-Unis et Canada) conna,
comme le Japon, un déclin tendanciel de son épargne et de son
investissement (de 4 % 3 5 % en onze ans), cette zone descend i des
niveaux bien plus faibles (inférieurs d’environ 5 % du PIB) et affiche
surtout un déficit structurel d’épargne conduisant a un solde courant
négatif oscillant entre =3 % et =5 % de son PIB. Enfin, les autres
économies avancées’ présentent un profil remarquablement stable, avec
des niveaux intermédiaires entre ceux du Japon et de la zone euro + RU
pour l'investissement et I'épargne (entre 22 % et 29 %) et surtout un
excédent moyen des comptes courants de 4,2 %.

Parallelement, les pays émergents — Chine, Russie, Amérique latine
et Caraibes — voient leur contribution 4 'épargne et aux investissements
mondiaux passer de 3 % a 7,5 % et leurs comptes courants devenir
excédentaires a hauteur d’environ 0,5 % du PIB mondial. Les pays de
la péninsule arabique’ connaissent une dynamique assez similaire en
taux de croissance moyen de leur épargne et de leur investissement, avec
une contribution a 'excédent mondial de compte courant représentant
plus de 50 % de celle des pays émergents. Au sein de ces derniers et
exprimés maintenant en pourcentage du PIB du pays/zone considé-
ré(e), la Chine connait une évolution spectaculaire : investissement et
épargne en croissance continue (2 'exception d’une stabilité de I'in-
vestissement de 2004 4 2007) pour atteindre des niveaux moyens de
50 %, excédent de compte courant d’au moins 5 %. La Russie est
caractérisée par un investissement et un solde courant qui fluctuent
amplement autour de, respectivement, 20 % et 8 % de son PIB et une
épargne au profil trés heurté, étrangement assez déconnecté du prix des
hydrocarbures jusqu’en 2008 (I'impact de ces derniers se voit plus
nettement au niveau du solde budgétaire et du taux d’investissement).
Le bloc Amérique latine et Caraibes’ est encore en devenir : I’épargne
et 'investissement y sont du méme ordre que dans la zone euro + RU,
les soldes courants fluctuent entre —2,5 % et +1,5 % de son PIB. Enfin,
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les pays de la péninsule arabique présentent, comme la Chine, un profil
hautement atypique avec un taux d’épargne moyen de 37 %, un
investissement du méme ordre de grandeur que la Russie, mais nette-
ment plus stable, et surtout un excédent courant par téte saisissant.

La crise de 2008-2009 a donc modifié de fagon différenciée la
dynamique de chaque pays/zone : elle s’est traduite par une chute de
I'épargne et de l'investissement dans tous les pays industrialisés et la
Russie, une baisse modeste (de I'ordre de 0,5 %) et tres ponctuelle dans
les autres économies avancées et en Amérique latine et Caraibes, une
baisse de I'épargne, mais inversement une hausse de I'investissement
dans la péninsule arabique, et une simple stabilisation en Chine.
Généralement, une hausse de I'épargne se traduit par une hausse du
solde courant (méme si cette relation s’atténue depuis 2009 en Chine,
en zone euro + RU et en Amérique latine et Caraibes). La péninsule
arabique et la Russie en sont des cas caricaturaux, 'investissement
semblant méme (jusqu’en 2007 pour la Russie) négativement corrélé a
I'épargne. Bien siir, la multiplication par plus de quatre des prix du
pétrole de 2001 4 2008 en est un facteur explicatif important. Inver-
sement, dans le cas de ’Amérique du Nord, structurellement déficitaire
en épargne, une hausse de I'investissement se traduit par une dégrada-
tion de ce solde en I'absence d’un ajustement de I'épargne. Cette zone
est d’ailleurs la seule 4 exhiber une corrélation négative entre épargne
et solde courant.

LES RESSOURCES AFFECTEES VERS L’ ETRANGER
ET RECUES DE L’ETRANGER

\

Ces ressources prennent la forme soit d’investissements directs a
Pétranger (IDE), soit de flux de portefeuilles. L'étude de ces deux
affectations doit étre articulée, certes parce que leur distinction au
niveau des statistiques globales du FMI (Fonds monétaire internatio-
nal) est assez arbitraire (classées en flux de portefeuilles sous le seuil de
10 % du capital social), mais surtout en raison de leur forte complé-
mentarité (Durham, 2004 ; Namur, 2007). Classiquement, les IDE
sont traités sous I'angle de leur contribution a la croissance des pays
d’accueil, notamment sous la forme de transferts de technologies et
d’innovation, de formation de capital humain ou de soutien aux
exportations locales’. Trois grandes thématiques annexes y sont ratta-
chées : le sens exact de la causalité entre IDE et croissance (Abdur
Chowdhury et Mavrotas, 2005 ; Hansen et Rand, 2006 ; Georganto-
poulos et Tsamis, 2011) ; les conditions économiques générales des
pays d’accueil pour en assurer une contribution optimale (Lumbila,
2005 ; Asiedu, 2006 ; Ozturk, 2007 ; Alfaro et al., 2010) ; les moti-
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vations internes aux entreprises et les incitations spécifiques des
autorités locales (Bloningen, 2005 ; Razin et Sadka, 2007).

Malgré une forte décroissance en 2003 (en partant d’un niveau
exceptionnellement élevé en 2000) et un relatif tassement depuis 2009
(cf. annexe 2), les IDE mondiaux entrants et sortants restent relative-
ment stables et d’'une ampleur non négligeable (en moyenne environ
2,5 % du PIB mondial sur la période allant de 2000 2 2010). Pourtant,
cela masque une forte évolution de leur dispersion géographique. Si les
IDE (en volume) s’effectuent toujours trés majoritairement entre pays
industrialisés (sur la période allant de 2000 a 2010, TOCDE
— Organisation de coopération et de développement économiques —
représente en moyenne 89 % des IDE sortants et 69 % des IDE
entrants mondiaux), le poids des BRIC (Brésil, Russie, Inde et Chine)
en tant que destinataires a presque été multiplié par cinq (la Chine
captant jusqua 15,2 % des IDE entrants mondiaux en 2010, contre
2,54 % en 2000) au détriment surtout de la zone euro + RU (sa part
relative diminuant de moitié pour arriver maintenant a un niveau tres
proche de celui de ’Amérique du Nord) et, dans une moindre mesure,
des autres économies avancées. Une redistribution aussi nette des
pourvoyeurs mondiaux d’IDE apparait. En effet, si la zone euro + RU
et ’Amérique du Nord fournissaient chacune plus de 30 % des IDE
sortants en 2011, cela résultait d’une évolution inverse : alors que la
part de lazone euro + RU dans les flux sortants mondiaux était plus que
divisée par deux en dix ans, celle de '’Amérique du Nord au contraire
doublait. De nouveau, la croissance du réle des BRIC est impression-
nante : partant d’une contribution négligeable en 2000, ils représen-
taient en 2010 plus de 10 % des IDE sortants mondiaux (pres de 5 %
pour la seule Chine).

Comment cette redistribution des flux mondiaux d’IDE impacte-
t-elle les ressources a disposition des systemes productifs nationaux ? Si
leur contribution a la croissance des pays d’accueil semble assez miti-
gée’, argument selon lequel les IDE (entrants) permettraient de sur-
monter la contrainte d’épargne domestique disponible du pays d’ac-
cueil mérite réflexion. Inversement, du point de vue du pays d’origine,
les IDE sortants pourraient amoindrir la formation brute de capital fixe
(FBCF) domestique et concourir a la désindustrialisation occidentale.
Effectivement, exprimés en pourcentage des PIB par pays/zone, les flux
d’IDE ne se compensent pas, TOCDE étant déficitaire. En moyenne,
sur la période allant de 2000 a 2010, la zone euro + RU et le Japon
perdent des ressources équivalant a environ 1 % de leur PIB, P'Amé-
rique du Nord 0,3 %, les autres économies avancées 0,7 % ; inverse-
ment, les BRIC gagnent plus de 2 %. Et alors que la FBCF domestique
suit une tendance baissiere dans les pays développés, leurs IDE sortants

41



42

REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE

vers le reste du monde restent stables depuis 2002, avec méme un pic
de 2006 a 2008. Cette divergence d’évolution entre IDE sortants et
FBCF domestique est assez nette pour le Japon et marquée pour les
Etats-Unis. L'idée selon laquelle ces IDE amputeraient les ressources
affectées a la FBCF des pays développés doit toutefois étre nuancée.
D’une part, ces stratégies doivent étre appréciées selon la destination
des IDE et leur position dans la chaine de valeur (haute vs faible valeur
ajoutée). D’autre part, il est possible que ces IDE sortants soient
incontournables pour maintenir la compétitivité globale des entreprises
et, en ce sens, plus complémentaires que substituables a la FBCF
domestique (Namur, 2007 ; Fontagné et Toubal, 2010).

Cette mutation de I'allocation mondiale des ressources est encore
plus frappante au regard des flux de portefeuilles internationaux. L’en-
quéte Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS) précise, pour
chaque pays déclarant (la grande majorité des pays industrialisés, re-
présentant eux-mémes l'essentiel des flux internationaux de porte-
feuilles), la ventilation du stock de fin d’année entre actions, titres
obligataires de long terme et titres obligataires de court terme®. Une
évidence (cf. annexe 3) est que le total de ces flux (ceux portant sur les
titres obligataires de long terme étant supérieurs de plus de 40 % a ceux
sur les actions) est du méme ordre de grandeur (avec méme un flux
négatif équivalant 2 13,7 % du PIB mondial en 2008) que la FBCF des
pays industrialisés en déclin démographique (cf. infra, 3° partie) et bien
supérieur a celui des IDE, ce qui pourrait conforter la these d’une
épargne mondiale surabondante, tres circulante, mais faiblement trans-
formée en investissements productifs.

Pour autant, les pays détenteurs des plus grands portefeuilles inter-
nationaux poursuivent des stratégies différenciées (cf. annexe 3). En
moyenne de 2001 2 2010 et tous actifs confondus, les Etats-Unis sont
de loin les plus grands détenteurs devant le Royaume-Uni (respective-
ment, 16,75 % du stock mondial d’actifs financiers internationaux,
contre 8,74 %), suivi du Japon, de la France, du Luxembourg et de
I'Allemagne (de 7,97 % a 6,56 %), puis de I'Irlande, des Pays-Bas, de
I'Italie et de la Suisse (de 4,73 % 4 2,97 %). En exprimant la volatilité
des portefeuilles par le coefficient de variation, I'Irlande, la France, le
Luxembourg et ’Allemagne sont les pays pour lesquels le montant total
des placements financiers internationaux est le plus volatil ; les Erats-
Unis, les Pays-Bas et le Royaume-Uni exhibent une volatilité proche de
la moyenne mondiale, alors que le Japon, la Suisse et I'Italie font preuve
d’une remarquable stabilité. Enfin, un trait nettement distinctif des
Etats-Unis est la priorité accordée aux placements financiers en actions
au détriment des obligations (le ratio moyen « actions/titres obligatai-
res » est plus de trois fois supérieur a la moyenne du méme ratio pour
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les neuf autres plus grands détenteurs de titres, trés homogenes sur ce
point), ce qui traduit, d’une part, une volonté d’acces au pouvoir de
gestion et, d’autre part, une formidable capacité du systeme financier
américain 2 recycler les flux entrants obligataires en flux sortants
d’actions (Namur et Truel, 2005 ; Caballero et Krishnamurthy, 2009).
A linverse, le Japon et la France semblent se satisfaire d’un réle
d’apporteurs passifs de fonds.

La these d’une épargne surabondante et averse a I'investissement
productif est donc a relativiser selon les pays. Ventura (2003) propose
une interprétation en ce sens, fondée sur 'existence d’une prime de
risque demandée par les investisseurs’ pour détenir un stock rapide-
ment croissant de capital productif domestique et de cotts d’ajuste-
ments (adaptation du facteur humain, distorsion ponctuelle du systeme
productif). A court terme, ces deux variables conduisent 3 des restruc-
turations de portefeuilles en faveur d’actifs étrangers, d’autant plus
importantes que la productivité domestique est faible, et 2 une décon-
nexion de I'épargne avec le solde courant (lissage des fluctuations
amples de I'investissement domestique). A long terme, les portefeuilles
nationaux reviendraient graduellement a leur structure initiale, réta-
blissant I'habituelle corrélation positive entre épargne et solde courant.
Ce cadre expliquerait tant la faiblesse de niveau (en pourcentage du
PIB) et de variabilité des flux internationaux, comme ’autofinance-
ment élevé de la R&D (recherche et développement) en Corée du Sud
ouau Japon (Namur, 2010), que la forte croissance des flux sortants des
BRIC (en particulier la Chine) ou la corrélation négative entre épargne
et investissement domestique pour la péninsule arabique. Inversement
et comme prédit, il serait moins pertinent pour les pays occidentaux
disposant d’'un marché financier développé et ouvert (typiquement,
I’Amérique du Nord et la zone euro + RU) en raison de leur capacité
a investir dans le capital domestique a forte productivité tout en
revendant le risque associé.

LE FACTEUR DEMOGRAPHIQUE

En équilibre partiel, les relations macroéconomiques entre démo-
graphie et épargne sont assez ténues. Au niveau mondial, I'évolution
de I'épargne semble répondre a des variables relativement inertes,
comme la croissance de la population active et la structure par age
(Desroches et Francis, 2007). Sur des panels plus restreints de pays,
plusieurs études confirment le role essentiel des indicateurs démo-
graphiques dans I'évolution 2 long terme de I’épargne’’. Bosworth et
Chodorow-Reich (2007) concluent a un effet significatif au cours des
cinquante dernieres années qui, bien que faible pour les pays a fort
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revenu, favorise dans leur cas la baisse de I'épargne et la dégradation
tendancielle des comptes courants. Pour TOCDE, Serres et Pelgrin
(2003) et, dans une moindre mesure, Berger et Daubaire (2003)
retrouvent le role de la structure démographique (a travers le ratio de
dépendance des personnes agées) dans la baisse de Iépargne privée
depuis une trentaine d’années, en particulier au Japon ou cette
tendance devrait s’accentuer, en Italie et en Allemagne. Par contre, la
structure démographique aurait un faible pouvoir explicatif sur le taux
d’épargne des ménages en Chine (Horioka et Wan, 2006). Plus
généralement, le vieillissement aurait moins d’effets dans les pays
émergents en raison d’une structure démographique trop divergente
et de l'absence d’un marché financier comme d’un systtme de
couverture sociale développés.

Sur la période allant de 2000 a 2011, le déclin de la contribution
de la zone euro + RU, de 'Amérique du Nord et du Japon dans
I'épargne mondiale est bien concomitant avec un vieillissement assez
rapide de leur population : le ratio de dépendance (rapport, multiplié
par dix, des plus de soixante-cinq ans aux 15-64 ans) croit nettement
(de 2,64 % a 3,19 %), alors que la population totale des plus de
quinze ans et le middle-to-young ratio (MYR, rapport des 40-49 ans
aux 20-29 ans) n’évoluent que modestement (cf. annexe 4). Mais la
encore, la distinction est claire : le Japon connait un vieillissement
accéléré (alors que la population des plus de quinze ans n'y a
augmenté en moyenne que de 0,44 % par an, plus basse performance
des pays industrialisés, son ratio de dépendance augmente en
moyenne annuelle de 3,7 %), les autres économies avancées et la zone
euro + RU présentent un vieillissement deux fois moindre, ’Amérique
du Nord étant la moins touchée par ce phénomeéne, mais étant par
contre la seule zone industrialisée a exhiber une baisse annuelle
moyenne (de 1 %) de son MYR et un net déficit d’épargne domes-
tique. La relation négative entre tendance au vieillissement et baisse
de I'épargne est donc globalement vérifiée pour ce bloc, méme si pour
I'Amérique du Nord, il conviendrait plutét de parler d’arrivée a
maturité démographique.

Alors que leur capacité d’épargne est fortement croissante, les pays
émergents connaissent a I'inverse une montée en puissance des jeunes
générations, en particulier des 20-29 ans (le taux de croissance annuel
moyen du MYR s’élevant 4 1,43 %), et un ratio de dépendance en
2011 inférieur de plus de la moitié a celui des pays industrialisés.
Aussi bien en raison de I'absence d’un systeme de retraite développé
que d’une entrée sur le marché du travail plus précoce, la population

de plus de quinze ans est probablement un meilleur indicateur de la
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force productive, ce qui se traduit pour 'instant par un avantage en
termes de capacité de production et de constitution potentielle
d’épargne. Au sein de ce groupe, les situations sont au moins aussi
contrastées qu’entre les pays industrialisés. Si la Chine est tres
représentative de cette moyenne, la Russie se caractérise par un
vieillissement accéléré (son taux de dépendance'’ se situe entre celui
des autres économies avancées et celui de 'Amérique du Nord) et,
surtout, le non-renouvellement des générations (alors que le nombre
des plus de quinze ans n’a augmenté en moyenne que de 0,43 % par
an, le MYR s’effondre en moyenne de 2,67 % par an). Cet atypisme
démographique explique probablement la volatilit¢ des comporte-
ments d’épargne et leur déconnexion avec les prix du pétrole. A
'exception d’un ratio de dépendance plus faible, ’Amérique latine et
les Caraibes présentent un profil assez comparable a celui des autres
économies avancées tant sur le plan de I'épargne que de la démo-
graphie et, plus marginalement au plan démographique, a celui de
I’Amérique du Nord. Enfin, la péninsule arabique constitue le cas le
plus spécifique : si le nombre des plus de quinze ans reste assez faible
(expliquant la capacité d’épargne par téte), c’est le taux de croissance
exceptionnel des 15-49 ans qui explique l'effondrement du ratio de
dépendance (2,83 % par an en moyenne).

Naturellement, la démographie est une composante qui n’évolue
qu’a tres long terme (le cas de la Chine restant spécifique) compara-
tivement aux variations des comportements d’épargne. Sans qu’une
relation nette apparaisse encore, le parallele le plus évident est celui
entre, d’'une part, la covariance du compte courant avec I'épargne
domestique et, d’autre part, la covariance entre compte courant et
MYR : il semblerait donc que le taux d’épargne évolue dans le méme
sens que le MYR, ce qui parait cohérent (mais avec un indicateur plus
étroit que le ratio de dépendance) avec les résultats économétriques
précédemment cités. Toutefois, ce résultat global n’est pas systémati-
que : si la covariance du taux d’épargne avec le MYR reste clairement
positive pour les pays émergents, elle tend a s’inverser au Japon et en
zone euro + RU depuis 2009. La nature du systéme de retraite est un
autre facteur de couplage de la démographie avec I'épargne : dans les
pays industrialisés, oli prévaut le financement des retraites par capita-
lisation par des fonds de pension privés, le déclin de la natalité pourrait
favoriser les actifs plus liquides en prévision du départ a la retraite des
cohortes nées apres-guerre et pénaliser les ressources de long terme.
Mais ces pays pourraient étre moins affectés que les pays a systeme de
retraite par répartition (typiquement I’Europe) en raison d’un allon-
gement volontaire de la vie active (Bérsch-Supan ez al., 2006). De plus,
I'Europe pourrait étre handicapée par la concentration du patri-
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moine parmi les populations 4gées dont le plus faible horizon de vie
contrecarre la détention en actifs longs et risqués (Garnier et Thesmar,
2009).

Les modeles d’équilibre général (par exemple, Batini ez al., 2006 ;
Bénassy-Quéré et al., 2010 ; le modele INGENUE développé par le
Cepii, le Cepremap et TOFCE — Observatoire francais des conjonc-
tures économiques) qui intégrent la démographie dans leurs projec-
tions n’obtiennent pas plus de conclusions tranchées en ce qui concerne
le taux d’épargne et les soldes courants. Alors que le premier modele
anticipe une nette baisse de ces deux grandeurs dans la plupart des pays
du monde, le second prévoit une épargne excédentaire en Russie et en
Inde, et le troisieme une balance courante durablement excédentaire en
Amérique du Nord et en Europe de 'Ouest, au contraire des pays
émergents (en particulier la Chine et I'Inde). Si ces divergences s’ex-
pliquent notamment par des hypotheses spécifiques (stabilité des re-
lations économétriques, dépréciation du stock de capital, évolution du
prix de I'énergie, prise en compte de la théorie du cycle, nature de la
technologie, des rendements d’échelles et du progres technique), elles
confirment aussi la complexité des relations macroéconomiques avec la
démographie. D’ailleurs, des approches purement empiriques n’inva-
lident aucun de ces modeles de fagon catégorique, mais elles tendent a
relativiser notablement le déclin de la zone euro qui pourrait, en dépit
d’une croissance assez faible, dégager une capacité d’épargne nettement
excédentaire, lui permettant ainsi d’accumuler des actifs sur Iétranger
(Artus, 2011).

Cet article met en évidence la restructuration en cours des grandes
sources de financement de I'investissement productif. Pendant que le
monde poursuit sa croissance, les grands pays industrialisés occiden-
taux accusent un déclin relatif au bénéfice des pays émergents, en
particulier la Chine, en termes de capacité tant a dégager un surplus
d’épargne domestique qu’a mobiliser celle de I'étranger sous une
forme directement productive ou non, les Ftats-Unis demeurant
Iexception sur ce second point. Pour autant, une certaine cohérence
paradoxale apparait : plus le vieillissement est accentué, moins le
déficit d’épargne domestique est prononcé. Alors que le vieillissement
devrait entrainer une diminution tendancielle de I'épargne, il s’agirait
plutét d’'une mutation. Tant qu’il n’est pas trop marqué, les grands
pays industrialisés mettraient a profit leur statut de pays « stirs » pour
financer une partie de leur investissement productif par 'épargne des
pays émergents et de la péninsule arabique, quitte 2 en assurer la
transformation par le systtme financier national. Simultanément, ils
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affecteraient une partie de I'épargne domestique a des placements
risqués a I'étranger. Si les effets du vieillissement s’accentuaient sur
le marché du travail, le déficit d’épargne serait progressivement
résorbé sur la base d’'un systtme productif domestique devenu
performant ou largement internationalisé et d’une consommation
moins dynamique. Finalement, les flux macroéconomiques d’épargne
se conformeraient avec une phase de retard aux prédictions de la
théorie du cycle de vie.

NOTES

1. Le contre-argument de la faiblesse actuelle du taux d’intérét réel mondial est 2 nuancer. D’une part,
celle-ci concerne surtout les pays industrialisés bénéficiant d’un effet « refuge » (Etats-Unis, Allemagne,
voire France), ainsi que les grandes multinationales émettrices d’euro-obligations. D’autre part, I'épargne
disponible y est essentiellement allouée aux restructurations de dettes (publiques ou privées).

2. Allemagne, Autriche, Belgique, Chypre, Espagne, Estonie, Finlande, France, Grece, Irlande, Italie,
Luxembourg, Malte, Pays-Bas, Portugal, Slovaquie, Slovénie. L’Estonie n’est pas encore incluse dans la
zone euro dans les statistiques du FMI. Le Royaume-Uni présente un profil démographique comparable
et une tres forte interdépendance économique.

3. Australie, République tcheque, Danemark, Hong Kong, Islande, Israél, Corée du Sud, Nouvelle-
Zélande, Norvege, Singapour, Suede, Suisse, Taiwan.

4. Bahrein, Koweit, Oman, Qatar, Arabie Saoudite, Emirats arabes unis.

5. Antigua-et-Barbuda, Argentine, Bahamas, Barbade, Belize, Bolivie, Brésil, Chili, Colombie, Costa
Rica, Saint-Domingue, république Dominicaine, Equateur, Salvador, Grenades, Guatemala,
Guyane, Haiti, Honduras, Jamaique, Mexique, Nicaragua, Panama, Paraguay, Pérou, Saint-Kitts-et-
Nevis, Sainte-Lucie, Saint-Vincent-et-les-Grenadines, Surinam, Trinité-et-Tobago, Uruguay, Venezuela.

6. Voir la synthese proposée par Contessi et Weinberger (2009).

7. Elle dépend essentiellement de facteurs spécifiques aux pays d’accueil, les plus favorables ayant trait
ala démographie (capital humain local disponible, taille du marché), a I'environnement financier et fiscal
(systéme bancaire, régulation des marchés financiers, zones franches et incitations fiscales, régime des
importations et exportations), a la qualité des infrastructures et a 'intégration régionale, ainsi qu’a la
stabilité politique et économique (Ozturk, 2007).

8. L’enquéte CPIS se focalise sur les positions internationales en actions et en titres obligataires, &
exclusion des actifs émis et détenus par les résidents d’une méme économie, des actifs détenus par les
autorités monétaires qui sont enregistrés comme réserves de change et des actifs détenus par les
organisations internationales. En principe, cette enquéte inclut aussi les actifs détenus par les autorités
monétaires qui ne sont pas enregistrés comme réserves.

9. A la différence du modele classique qui postule la hausse de I'investissement productif domestique tant
que son produit marginal est inférieur au taux d’intérét mondial exogene, cette prime pour I'investis-
sement est croissante avec le stock déja détenu et aversion au risque, mais décroissante avec la richesse.

10. La démographie n’est bien siir pas le seul facteur explicatif de I'épargne privée : une croissance
importante de la production, les termes de I'échange et, plus marginalement dans les pays industrialisés,
la dégradation des comptes publics ont un effet positif ; inversement, 'amélioration de I'acces au crédit
(dont Pimmobilier) pour le secteur privé a un effet dépressif. Paradoxalement, le taux d’intérét semble
avoir un faible pouvoir explicatif.

11. Si son taux de croissance annuel moyen reste le plus faible de tout I'échantillon (0,49 %), c’est que
Pespérance de vie des plus de soixante-cinq ans est particuli¢rement faible.
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ANNEXE 1
Tableau 1
Contributions aux flux d’épargne et d’investissements mondiaux

(en % du PIB mondial)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Monde GS 223 21,3 20,7 21 22,1 22,7 24 242 24,1 21,8 233 242
Inv. 22,5 21,6 21,1 21,3 22,1 22,5 23,3 23,8 23,8 21,7 22,9 23,6
Pays GS 173 163 155 153 157 154 155 149 13,7 11,9 12,1 12,0
industrialisés 1,0 177 166 160 160 163 161 160 155 144 122 122 122
Pays émergents  GS 29 3 31 33 37 42 49 55 63 64 71 78
Inv. 28 3 29 3 34 36 42 47 56 59 66 73
Péninsule GS 04 03 03 04 05 06 07 07 09 05 06 08
arabique Inv. 02 02 02 02 03 03 03 04 04 04 04 04

Source : d'aprés le FMI.
Tableau 2
Contributions aux flux d’épargne et d’investissements mondiaux
(en% du pays,/ zone considéré(e])

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

4 sous-blocs GS 21,7 20,5 194 19,3 20,1 20,2 21,0 20,8 19,9 17,3 18,3 188
pays indust. Inv. 22,2 20,9 20,1 20,1 20,7 21,2 21,7 21,7 21,0 17,8 18,6 19,0
Japon GS 28,0 269 259 26,1 268 27,2 27,7 285 267 22,9 238 239
Inv. 254 248 23,1 228 23,0 23,6 238 237 23,6 202 20,2 214

Zoneeuro+RU GS 20,2 20,2 199 19,8 20,5 20,0 20,6 21,3 20,3 18,0 185 18,7
Inv. 21,2 20,6 19,6 19,6 199 20,1 21,0 21,7 21,2 18,1 18,6 188

Amérique GS 185 169 151 14,5 153 159 17,1 155 143 12,0 132 135
du Nord Inv. 20,8 193 187 188 19,8 20,5 20,8 199 186 153 165 166
Autres pays GS 27,8 26,8 26,3 26,9 27,4 27,9 28,8 29,1 29,1 26,5 27,9 28,2
QRS Inv. 252 23,3 23,0 23,0 23,9 24,2 24,6 252 253 222 23,5 24,0
3 sous-blocs GS 26,0 260 286 30,8 332 33,5 356 360 37,1 362 368 37,6
pays émergents . 556 261 27,1 284 29,9 289 30,0 30.8 326 334 343 350
Chine GS 368 37,6 40,3 44,0 46,8 48,0 51,6 51,9 53,2 53,5 53,4 53,8
Inv. 351 363 37,9 41,2 43,3 42,1 43,0 41,7 44,0 482 48,2 48,7

Russie GS 36,7 32,6 285 28,3 304 30,6 30,7 31,3 30,3 20,8 25,1 28,2
Inv. 187 21,5 20,0 20,0 20,3 19,5 21,1 254 24,1 167 20,3 22,7

Amérique latine  GS 18,6 17,6 19,2 19,8 21,9 21,9 232 22,7 22,7 194 204 20,7
et Caratbes Inv. 21,0 20,3 19,9 19,2 20,8 20,4 21,6 22,5 23,8 20,0 21,7 223
Péninsule GS 32,1 28,3 270 32,3 367 44,2 457 42,9 458 32,0 37,2 41,1
arabique Inv. 18,2 19,5 20,6 20,9 20,4 19,7 19,8 23,2 234 251 22,2 205

Source : d'aprés le FMI.
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Par construction : compte courant = épargne intérieure (GS pour
gross savings dans le tableau) — investissement (Inv.) = variation de
position nette extérieure (I’écart statistique étant imputable aux erreurs
et omissions statistiques, ainsi qu’aux « trous noirs » de la finance
internationale). Les chiffres arrondis présentés ici ont plus valeur d’or-
dre de grandeur que de parfaite égalité comptable.

ANNEXE 2

Tableau 3
IDE entrants
(en % du PIB du pays/ zone considéere(e))

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Monde 47 25 19 15 L6 22 29 35 29 20 1,9
OCDE 50 25 1,8 13 14 1,8 27 33 24 16 1,5
Zoneeuro+RU 9,7 44 32 24 16 35 37 49 27 22 1,9
Japon 02 02 02 01 02 01 -01 05 05 02 0,0

Amér. du Nord 3,6 1,8 0,9 0,6 1,1 1,0 2,1 2,2 2,3 1,2 1,6
Autres pays avancés 4,7 22 20 16 19 08 34 32 27 19 1,3
BRIC 30 28 27 22 24 32 34 38 37 24 28

Source : d'apres 'OCDE.

Tableau 4
Contribution aux flux d’IDE entrants mondiaux
(en % des IDE entrants mondiaux)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

OCDE 86,5 799 77,2 724 668 66,0 694 69,0 604 583 535
Zoneeuro+ RU 499 422 44,0 453 27,1 428 339 381 253 29,0 222
Japon 0,5 0,8 1,5 0,5 1,1 03 -04 1,1 1,4 1,1 -0,1

Amér. du Nord 25,6 242 17,2 12,7 21,1 13,8 208 17,1 211 159 213
Autres pays avancés 8,1 68 89 87 99 32 100 79 79 79 56
BRIC 5093 121 124 13,7 152 133 140 194 187 24,7
Chine 25 55 80 84 80 11,7 85 82 10,0 10,1 152

Source : d'aprés 'OCDE.
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Tableau 5

IDE sortants
(en % du PIB du pays/zone considere(e))

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Monde 41 23 1,6 15 22 1,9 28 39 31 20 20
OCDE 48 27 19 1,8 24 22 31 47 37 22 23
Zoneeuro+RU 114 53 29 26 30 45 48 78 55 23 27
Japon 07 09 08 07 07 1,0 12 1,7 26 15 1,0
Amér. du Nord 1,9 1,6 1.6 14 28 05 20 31 26 23 2,4
Autres pays avancés 5,1 22 1,6 22 19 26 45 38 35 27 26
BRIC 03 03 04 04 07 06 15 12 16 10 13
Source : d'apres 'OCDE.

Tableau 6
Contribution aux flux d’IDE sortants mondiaux
(en % des IDE sortants mondiaux)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
OCDE 942 94,9 93,6 957 894 893 865 891 862 80,7 7806
Zoneeuro+ RU 66,1 56,8 46,1 47,4 392 63,5 462 544 47,5 302 304
Japon 24 52 59 50 33 53 37 34 68 66 44
Amér. du Nord 153 243 333 301 387 73 21,1 21,8 21,6 30,6 30,5
Autres pays avancés 10,0 7,6 79 122 73 115 13,9 85 94 11,3 10,8
BRIC 05 1,2 1,9 21 30 34 63 40 79 83 109
Chine 0,1 09 05 00 02 1,3 L5 08 28 39 4,7

Source : d'aprées 'OCDE.
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ANNEXE 3
Tableau 7
Variation nette du stock mondial
(en % du PIB mondial)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Actions -12 58 42 41 73 53 -120 67 2,9
Titres obligataires (long terme) 48 6,7 5,1 1,6 61 45 -1,1 38 2,0
Titres obligataires (court terme) 06 08 07 01 09 1,3 -05 07 0,0
Total portefeuilles 42 133 100 58 143 11,1 -136 11,2 49

Source : d'apres I'enquéte CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey), FMI.

Tableau 8
Stock d’actions/titres obligataires
(courtterme + long terme)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Etats-Unis 2,3 1,6 2,0 2,1 2,6 2,6 2,7 1,8 2,0 2,2
Royaume-Uni 0,7 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,5 0,6 0,6
Japon 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3
France 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,3 0,3
Luxembourg 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 0,5 0,6 0,7
Allemagne 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,6 0,6 0,4 0,4 0,4
Irlande 0,4 0,6 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,5
Pays-Bas 0,9 0,4 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,5 0,6 0,8
Italie 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9 0,5 0,5 0,6
Suisse 1,0 0,7 0,8 0,8 1,0 0,9 0,9 0,5 0,6 0,7
Reste dumonde 0,4 0,3 04 04 04 05 0,5 0,3 0,5 0,5
Total 0,7 0,5 0,6 0,6 0,7 0,8 0,8 0,5 0,6 0,6

Source : d'apres 'enquéte CPIS, FMI.
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ANNEXE 4

Tableau 9
Structure démographique mondiale
(de 2000 a 2005 et de 2006 4 2011)

2000 2001 2002
Pays\Age +15° MYR™ RDI** 15 MYR RDI 15 MYR RDI
Monde 435 0,69 1,28 443 0,70 1,30 4,51 0,71 1,31
Pays industrialisés 0,79 1,04 2,64 080 1,05 268 081 1,07 273
Japon 0,11 0,92 3,06 0,11 0,91 3,19 0,11 0,92 3,31

Zone euro + RU 032 1,03 29 032 1,06 303 033 1,08 3,09
Amér. du Nord 02 1,12 235 026 1,13 235 026 1,13 235
Autres pays avancés 0,10 0,96 1,93 0,10 0,99 1,97 0,10 1,02 2,01
Pays émergents 1,43 076 1,23 145 0,78 125 148 0,80 1,27
Chine 09 079 1,20 097 082 121 09 085 1,23
Russie 0,12 1,12 2,07 0,12 1,10 2,11 0,12 1,09 2,16
Amérique latine 035 060 1,07 036 061 108 036 062 1,10
Péninsule arabique 0,02 0,51 0,57 0,02 052 054 0,02 053 052

2003 2004 2005
Pays\Age +15 MYR RDI +15 MYR RDI +15 MYR RDI
Monde 4,59 0,72 1,32 4,68 0,72 1,33 4,76 0,72 1,34
Pays industrialisés 0,82 1,08 277 0,82 1,10 2,82 0,83 1,11 2,85
Japon 0,11 0,94 3,44 0,11 0,96 3,58 0,12 0,99 3,72

Zone euro + RU 033 L,11 315 033 1,13 320 034 1,16 3,25
Amér. du Nord 0,27 1,13 2,36 0,27 1,12 2,36 0,27 1,11 2,37
Autres pays avancés 0,10 1,05 2,05 0,10 1,07 2,09 0,11 1,10 2,12
Pays émergents 150 082 1,28 1,52 083 1,29 155 084 1,29
Chine 1,01 0,87 1,23 1,02 0,90 1,24 1,04 0,92 1,24
Russie 0,12 1,06 2,21 0,12 1,03 2,23 0,13 1,00 2,23
Amérique latine 037 063 1,12 038 064 1,13 038 0,65 1,15
Péninsule arabique 0,02 0,55 0,50 0,02 0,57 0,48 0,02 0,60 0,47
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2006 2007 2008
Pays\Age +15 MYR RDI +15 MYR RDI +15 MYR RDI
Monde 4,84 0,73 1,35 4,92 0,73 1,36 5,00 0,73 1,37
Pays industrialisés 0,84 1,12 2,90 0,85 1,13 2,95 0,86 1,13 3,00
Japon 0,12 1,02 3,87 0,12 1,05 4,02 0,12 1,09 4,17

Zone euro + RU 034 1,18 330 034 120 334 034 121 3,38
Amér. du Nord 0,28 1,10 2,39 0,28 1,08 2,42 0,28 1,06 2,45
Autres pays avancés 0,11 1,11 2,16 0,11 1,11 2,20 0,11 1,11 2,23
Pays émergents L,57 0,85 1,31 1,59 086 1,32 1,61 087 1,33
Chine 1,05 093 1,26 1,07 095 127 1,08 0,9 1,29
Russie 0,13 096 225 013 091 224 0,13 087 222
Amérique latine 039 066 1,17 040 067 1,19 041 0,68 1,21
Péninsule arabique 0,03 0,59 0,45 0,03 0,58 043 0,03 0,58 0,41

2009 2010 2011
Pays\Age +15  MYR RDI +15  MYR RDI +15  MYR RDI
Monde 5,08 0,74 1,38 515 074 1,39 523 0,75 1,41
Pays industrialisés 0,86 L13 305 087 L13 311 0,88 1,13 3,19
Japon 0,12 L13 435 0,12 L18 454 0,12 1,23 4,73

Zone euro + RU 0,35 1,23 342 0,34 1,24 347 0,35 1,25 3,54
Amér. du Nord 0,29 1,03 2,49 0,29 1,01 2,53 0,29 0,99 2,58
Autres pays avancés 0,11 1,12 2,27 0,11 1,12 2,32 0,12 1,12 2,39
Pays émergents 1,63 088 135 1,64 089 136 1,66 090 1,39
Chine 1,09 0,97 1,30 1,10 0,98 1,32 1,11 1,00 1,35
Russie 0,13 0,84 2,20 0,13 0,82 2,18 0,13 0,81 2,20
Amérique latine 041 069 123 042 070 125 043 0,70 1,27
Péninsule arabique 0,03 0,59 0,40 0,03 0,60 0,40 0,03 0,63 0,40

* +15 = nombre d’individus d’au moins 15 ans, en milliards d’individus.

** MYR = rapport du nombre d’individus 4gés de 40 4 49 ans au nombre d’individus 4gés de 20 4 29
ans.

** RDI1 = (rapport du nombre d’individus 4gés d’au moins 65 ans au nombre d’individus 4gés de 15
4 64 ans) multiplié par dix.

Source : d'aprés World Population Prospects: the 2010 Revision, ONU; disponible sur le site :
http://esa.un.org/unpd,/wpp,/ Excel-Data,/ population.htm.
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