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L ’un des bénéfices attendus de la globalisation financière est de
permettre une meilleure allocation de l’épargne et de l’inves-
tissement au niveau mondial. Alors que dans une économie

fermée, épargne et investissement sont fortement contraints l’un par
l’autre, l’ouverture du compte de capital permet, en théorie, aux pays
en excédent d’épargne d’investir dans les régions du monde où l’inves-
tissement est le plus productif et de favoriser ainsi leur croissance. Ces
transferts d’épargne entre pays permettent aussi aux agents écono-
miques de diversifier leurs portefeuilles financiers en investissant dans
des économies et dans des secteurs différents.

En pratique, cependant, ces bénéfices ne se matérialisent pas aussi
clairement que ce que la théorie économique suggère. D’une part,
épargne et investissement restent très fortement corrélés entre pays – le
Feldstein-Horioka puzzle identifié dès 1980 persiste et s’est même
renforcé depuis la crise financière de 2008. Malgré la vague de libéra-
lisation financière qui s’est opérée depuis plusieurs décennies, de nom-
breuses frictions demeurent, qui freinent les transferts d’épargne et ne
les conduisent pas toujours vers les investissements les plus productifs.
Ces frictions sont également à l’origine d’une autre grande particularité
du système financier international, la persistance du home bias dans les
portefeuilles d’actifs (les agents économiques détiennent une propor-
tion d’actifs de leur propre pays anormalement élevée par rapport aux
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modèles économiques standards). D’autre part, l’expérience accumulée
au cours des dernières décennies tend à montrer que l’ouverture du
compte de capital peut être accompagnée à court terme de turbulences
financières parfois graves et coûteuses pour les emprunteurs comme
pour les prêteurs. Ces épisodes et l’évolution de la théorie économique
ont ainsi amené les organisations internationales à revoir leurs préco-
nisations en matière d’ouverture du compte de capital, tandis qu’un
débat s’est engagé sur les bénéfices de la globalisation financière.
L’enjeu, dès lors, est de savoir comment favoriser les transferts
d’épargne entre pays sans compromettre la stabilité des systèmes finan-
ciers.

La première partie de cet article illustre les grandes tendances de
l’épargne et de l’investissement en prenant une perspective internatio-
nale de long terme. Une façon de présenter ces évolutions est de
s’intéresser aux transferts nets entre pays, qui s’opèrent par le compte
courant de la balance des paiements. Au cours de la décennie qui a
précédé la crise financière de 2008, ces positions se sont fortement
amplifiées, favorisant l’apparition de déséquilibres mondiaux : déficits
croissants des États-Unis et excédents élevés pour la Chine et les pays
exportateurs de pétrole notamment. Ces évolutions se sont accompa-
gnées d’une décorrélation entre épargne et investissement au niveau des
pays, avec un investissement très dynamique aux États-Unis, tandis que
l’Asie émergente dégageait une épargne très abondante (le global saving
glut souligné par Ben Bernanke en 2005). Ces évolutions sont en fait
contraires à l’intuition économique qui prévoit plutôt des transferts
d’épargne des pays les plus riches vers les pays les plus pauvres sous
l’hypothèse de rattrapage et dans une perspective intertemporelle1. La
crise financière a drastiquement réduit l’ampleur des déséquilibres
mondiaux qui sont restés, depuis, à la moitié environ de leur niveau
d’avant-crise. La réduction des déséquilibres mondiaux s’est mécani-
quement accompagnée d’une augmentation de la corrélation entre
épargne et investissement. Ainsi la corrélation épargne-investissement
est passée de 80 % à la fin des années 1990 à 57 % sur la période
2000-2007, avant de remonter depuis 2010 à 70 %. Dans les pays
avancés, l’investissement paraît particulièrement faible ; il s’est notam-
ment effondré dans les pays européens dits « périphériques », qui ont vu
leurs comptes courants passer de déficits importants à des positions
proches de l’équilibre, entraînant un important excédent pour la zone
euro prise dans son ensemble. En Chine, au contraire, l’investissement
a connu une croissance rapide depuis la crise financière, largement
stimulé par les pouvoirs publics, contribuant ainsi à résorber l’excédent
du compte courant chinois. Pour les pays exportateurs de pétrole enfin,
les excédents d’avant-crise ont considérablement baissé sous l’effet de la
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baisse des prix du pétrole et d’une politique de développement d’infras-
tructures et d’investissements nationaux dans beaucoup d’entre eux
(pays du Golfe notamment).

Le débat de politique économique relatif aux moyens pouvant être
mis en œuvre pour assurer une meilleure allocation de l’épargne au
niveau international est au cœur de la deuxième partie de cet article. Il
y sera question de l’expérience des pays qui ont ouvert leur compte de
capital et qui ont été exposés à des retournements brutaux des flux
internationaux de capitaux (sudden stops). Les facteurs explicatifs de ces
sudden stops sont nombreux et incluent en particulier le niveau et la
composition des flux financiers internationaux, l’inadéquation des
bilans des pays émergents entre actif et passif (currency mismatch
notamment) et, plus généralement, le cadre macroéconomique et
macroprudentiel des pays qui reçoivent des investissements étrangers
importants. Ces expériences ont conduit les organisations internatio-
nales à revoir leur cadre d’analyse sur l’utilisation de mesures de
contrôle des flux de capitaux. L’article conclut en évoquant les pistes
qui peuvent être suivies pour améliorer le fonctionnement du système
monétaire international, de façon à mieux gérer la volatilité des flux
internationaux de capitaux et à prévenir les risques qui en résultent.

TENDANCES LONGUES DE L’ÉPARGNE
ET DE L’INVESTISSEMENT AU NIVEAU MONDIAL :

MONTÉE, PUIS RÉSORPTION DES DÉSÉQUILIBRES MONDIAUX

En théorie, la globalisation financière permet d’allouer efficacement
l’épargne et l’investissement au niveau mondial

En économie fermée, c’est-à-dire dans une économie qui n’aurait
aucun lien – commercial ou financier – avec le reste du monde,
l’investissement national doit être égal, au terme d’une identité comp-
table, à l’épargne nationale. Dans une telle économie, l’investissement
est donc fortement contraint par la capacité des agents économiques à
dégager une épargne suffisante pour le financer (et inversement, leur
capacité d’épargne est influencée par les évolutions de l’investissement
intérieur). Ce schéma paraît de moins en moins pertinent du fait de la
globalisation commerciale et financière qui a marqué l’environnement
économique international depuis plusieurs décennies et conduit de
nombreux pays à ouvrir leur compte de capital – cette ouverture a été
particulièrement rapide dans les marchés émergents à partir des années
1990 (cf. graphique 1 infra).

Dans une économie ouverte, l’investissement n’a plus besoin d’être
égal à l’épargne : la différence entre les deux est couverte par la balance des
paiements courants qui retrace l’ensemble des paiements reçus ou versés
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au reste du monde. L’un des bénéfices notables de la mondialisation
réside dans la capacité de financer l’investissement intérieur par des
agents issus de pays étrangers ou pour un pays dont l’épargne domestique
serait particulièrement abondante d’investir une partie de cette épargne
dans des pays où les rendements sont plus élevés. Ces investissements
permettent également de diversifier le portefeuille et donc de mieux
répartir le risque (Heathcote et Perri, 2013, pour une discussion récente).

En théorie, l’ouverture commerciale et financière représente donc
une opportunité importante de mieux allouer l’épargne et l’investisse-
ment au niveau international. Selon Obstfeld et Rogoff (1996), dans
un monde sans friction, c’est-à-dire s’il était aussi facile aux agents
économiques d’investir à l’étranger que dans leur propre pays, on
observerait des balances des paiements courants très importantes, de
l’ordre de plusieurs dizaines de points de PIB (produit intérieur brut).

En pratique, de nombreuses frictions font obstacle à cette allocation
(Feldstein-Horioka puzzle)

En pratique, les chiffres observés sont très éloignés de ce niveau
théorique. Dès 1980, Martin Feldstein et Charles Horioka avaient mis
en évidence une « énigme » connue sous le nom de Feldstein-Horioka
puzzle mettant en évidence la très grande corrélation entre épargne et
investissement au niveau national, entre pays. Cette corrélation suggère
que les agents économiques ne tirent pas autant parti de la globalisation
financière qu’on pourrait le penser : malgré l’ouverture du compte
financier2, l’épargne et l’investissement restent très corrélés au niveau
national. Par ailleurs, la répartition entre pays en excédents de compte

Graphique 1
Indice d’ouverture du compte de capital dans lesmarchés émergents

(Chinn-Ito Index)

Source : Chinn et Ito (2006), mis à jour en ligne http://web.pdx.edu/Tito/Chinn-Ito–website.htm.
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courant et pays en déficit ne correspond pas aux prévisions du modèle
de croissance néoclassique : au plus fort des déséquilibres mondiaux, ce
sont les pays émergents qui entretenaient un excédent et les avancés qui
avaient un déficit pris en agrégé, une situation connue sous le nom de
« Lucas Paradox »3. De nombreuses hypothèses ont été avancées pour
expliquer ce paradoxe, en particulier la pénurie d’actifs sans risques qui
sont disponibles au niveau mondial (Caballero et al., 2008). Un autre
fait stylisé empirique qui ressort très fortement des données est que le
portefeuille des agents économiques est surpondéré d’actifs de leur
propre pays, un phénomène connu sous le nom de « home bias » mis en
lumière, pour la première fois, par French et Poterba (1991) pour les
actions (voir Coeurdacier et Rey, 2013, pour une analyse récente).

En effet, même si la globalisation est un phénomène indéniable, de
nombreuses frictions demeurent. On peut distinguer tout d’abord des
restrictions d’ordre réglementaire. L’ouverture du compte de capital qui
s’est opérée dans de nombreux pays depuis trente ans n’est pas un
mouvement uniforme (les pays émergents, notamment, ont en général
conservé des restrictions plus importantes que les pays industrialisés) ;
on a même observé récemment une évolution inverse, avec plusieurs pays
introduisant des restrictions (cf. graphique 1 supra). Par ailleurs, même
lorsque le compte courant est formellement ouvert, des obstacles d’ordre
réglementaire (par exemple, prudentiel), qui freinent les investissements
étrangers, peuvent toujours subsister. De la même façon, l’ouverture
commerciale peut être forte en apparence (les tarifs appliqués aux biens
échangés entre pays, par exemple, ont considérablement baissé depuis
cinquante ans), mais des barrières non tarifaires demeurent. À côté de
ces frictions réglementaires, on doit ajouter celles qui sont reliées à
l’imperfection de l’information : investir dans un pays étranger requiert
des connaissances très spécifiques à ce pays (barrières linguistiques et
culturelles, connaissance des marchés locaux, etc.) qui peuvent être
coûteuses et décourageantes pour un investisseur étranger. Par ailleurs,
les incertitudes politiques, la crainte d’une remontée du protectionnisme
ou d’une expropriation des investisseurs étrangers sont également des
facteurs qui peuvent dissuader des flux entrants trop importants. Enfin,
les fluctuations du change représentent une autre source majeure
d’incertitudes pour les investisseurs étrangers, puisqu’elles peuvent
réduire leurs profits, une fois convertis en monnaie nationale.

Évolution des déséquilibres mondiaux et de la corrélation
épargne-investissement sur une longue période

Depuis l’article de Feldstein et Horioka en 1980, la globalisation
financière a bien sûr progressé de façon rapide. Couplée avec la transi-
tion vers l’économie de marché d’acteurs économiques de premier plan

ÉPARGNE ET INVESTISSEMENT : UNE PERSPECTIVE INTERNATIONALE

97



–2,0%

–1,5%

–1,0%

–0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

–2,0%

–1,5%

–1,0%

–0,5%

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

États-Unis Japon
Royaume-Uni Zone euro
Chine Inde
Brésil Exportateurs de pétrole
Reste du monde

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

comme la Chine, la globalisation a permis mécaniquement l’apparition
de soldes plus élevés sur la balance des paiements courants, une situation
résumée par le thème des « déséquilibres mondiaux ». Ces déséquilibres
mondiaux, dont l’évolution peut être retracée sur le graphique 2, ont
augmenté rapidement pendant la première moitié des années 2000. Les
zones géographiques qui ont le plus contribué à ces déséquilibres ont été,
d’un côté, les États-Unis, qui ont accumulé des déficits de plus en plus
importants, et, d’un autre côté, la Chine et les pays exportateurs de
pétrole, qui ont accumulé d’importants excédents. Cette évolution s’est
rapidement inversée après la crise financière de 2008, puisque les désé-
quilibres mondiaux ont été pratiquement divisés par deux dans le sillage
de la crise, pour se fixer par la suite à un niveau très inférieur à celui
d’avant-crise. Du côté des pays en excédent, cette résorption des désé-
quilibres mondiaux s’est accompagnée d’une transformation de leur
composition, puisque la zone euro dégage désormais un excédent
important (cf. infra). De ce fait, les principaux pays contributeurs des
déséquilibres mondiaux sont désormais les pays du G7 (les États-Unis
et, dans une moindre mesure, le Royaume-Uni du côté des déficits ;
l’Allemagne et, dans une moindre mesure, le Japon du côté des excé-
dents), même si la Chine continue de dégager des excédents importants.

La contrepartie de ces évolutions du compte courant se trouve dans
l’évolution de la corrélation épargne-investissement, passée de 80 % à

Graphique 2
Émergence et résorption des déséquilibresmondiaux
(balances des paiements courants, en% du PIBmondial)

Source : Fonds monétaire international (FMI), World Economic Outlook, juillet 2016.
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la fin des années 1990 à 57 % sur la période 2000-2007 – cette
évolution a été particulièrement prononcée pour les pays industrialisés
(de 44 % à –0,03 %). Cette corrélation est remontée depuis 2010 (à
70 %) : les positions de comptes courants se resserrant, l’épargne et
l’investissement sont de nouveau fortement corrélés. Ces évolutions
globales cachent de grandes disparités entre les types de pays. Ainsi la
corrélation entre épargne et investissement est généralement plus
grande parmi les pays émergents que parmi les pays avancés. Cela tient
à des raisons à la fois économiques (les pays avancés ont procédé à une
ouverture de leur compte de capital plus complète que les pays émer-
gents) et statistiques (les valeurs extrêmes pèsent beaucoup dans la
relation entre épargne et investissement pour les pays émergents).

Graphiques 3
Corrélation épargne-investissement, avant et après la crise financière

(taux d’épargne en abscisse, taux d’investissement en% du PIB en ordonnée)

Graphique 3a
Pays avancés (à gauche) et pays émergents (à droite)

(2000-2007)

Graphique 3b
Pays avancés (à gauche) et pays émergents (à droite)

(2010-2014)

Source : FMI, Épargne brute nationale et FBCF (formation brute de capital fixe) en % du PIB.

ÉPARGNE ET INVESTISSEMENT : UNE PERSPECTIVE INTERNATIONALE

99



L’épargne et l’investissement des grandes zones économiques
sont largement déterminés par des facteurs idiosyncratiques

Aux États-Unis, les déficits importants du compte courant enregis-
trés avant la crise ont permis de financer un investissement intérieur
particulièrement dynamique, qui a beaucoup augmenté entre le début
des années 1990 et la première moitié des années 2000. À l’inverse, sur
la même période, l’épargne intérieure américaine a beaucoup baissé. Au
moment de la crise financière mondiale, l’investissement américain
s’est effondré : l’investissement résidentiel, du fait du contrecoup de la
crise des subprimes, et l’investissement des entreprises, du fait de la
révision à la baisse des perspectives de croissance, entre autres facteurs
(Bussière et al., 2015). Comme l’épargne a baissé dans une moindre
mesure, le déficit courant américain a été réduit en 2009 et l’écart entre
épargne et investissement est resté plus étroit depuis.

En Chine, au contraire, l’épargne a toujours été élevée pour des
raisons structurelles. Parmi celles-ci, plusieurs études ont souligné les
facteurs démographiques, cumulés à l’absence de filet de sécurité sociale
adéquat, ce qui stimule l’épargne de précaution (Chamon et al., 2013).
Un autre facteur potentiellement important a trait au marché immo-
bilier et aux contraintes financières qui amènent les ménages chinois à
épargner pour acheter des biens immobiliers (Bussière et al., 2013).
Coeurdacier et al. (2015) estiment qu’une partie importante des dif-
férences de taux d’épargne entre les États-Unis et la Chine peuvent être
expliquées par les différences qui existent entre ces deux pays en matière
de croissance économique et de contraintes de crédit. Pour Bernanke
(2005), c’est en fait l’accumulation d’épargne en Asie émergente
(notamment en Chine) qui est à l’origine des déséquilibres mondiaux
du milieu des années 2000. Dans le même temps, l’investissement
chinois est, lui aussi, très robuste, en lien avec le développement rapide
de la Chine. L’investissement total chinois est d’ailleurs resté élevé après
la crise, du fait des politiques de stimulus mises en place par les autorités
chinoises, contribuant ainsi à la résorption partielle de l’excédent cou-
rant chinois.

Au sein des pays de la zone euro, l’ajustement a été asymétrique
après la crise. En Allemagne, l’épargne a beaucoup augmenté, en
partie sous l’effet de facteurs démographiques, tandis que l’investis-
sement a baissé après la crise, entraînant la formation d’un excédent
du compte courant très substantiel (Kollmann et al., 2015, pour une
analyse de l’évolution du compte courant de l’Allemagne dans une
perspective épargne/investissement et en utilisant un modèle DSGE
– modèle d’équilibre général dynamique stochastique). Dans les pays
dits « périphériques », qui avaient un déficit du compte courant avant
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la crise, l’investissement s’est effondré (cf. l’Italie sur le graphique 4d
infra), entraînant une résorption rapide de leur déficit et parfois même
la création d’un léger excédent (cf. graphique 5 infra). Pour certains
pays « périphériques », la chute de l’investissement a été particuliè-
rement brutale. Ainsi le taux d’investissement est passé en Grèce de
27 % en 2007 à moins de 10 % en 2015. En Espagne, ce taux est
passé de 31 % à environ 20 % entre ces mêmes dates. En Irlande,
il est passé de 29 % en 2007 à moins de 20 % en 2012 (il est remonté
depuis). Cet ajustement asymétrique s’est matérialisé par l’émergence
d’un excédent du compte courant de la zone euro prise dans son
ensemble, qui a atteint 3 % du PIB en 2015.

Graphiques 4
Évolution de l’épargne et de l’investissement

(en% du PIB national)

Graphique 4a
États-Unis

Graphique 4b
Chine
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Graphique 4c
Allemagne

Graphique 4d
Italie

Source des quatre graphiques : FMI.

Graphique 5
Apparition de déséquilibres régionaux en zone euro

(balances des paiements courants, en% du PIB de la zone euro)

Source : FMI, World Economic Outlook.
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LES FLUX INTERNATIONAUX SONT-ILS SUSCEPTIBLES
D’AMÉLIORER L’ALLOCATION ENTRE ÉPARGNE

ET INVESTISSEMENT AU NIVEAU MONDIAL ?

Les flux internationaux de capitaux apportent en théorie
de nombreux bénéfices, qui ne se trouvent pas toujours

validés en pratique
Dans le modèle théorique standard présenté, par exemple, dans les

premiers chapitres du manuel d’Obstfeld et Rogoff (1996), les flux
internationaux de capitaux sont porteurs de bénéfices très substantiels.
Dans ce modèle, les agents suivent un comportement d’optimisation
sur plusieurs périodes. Un agent qui anticipe des revenus futurs plus
élevés que ses revenus actuels peut donc lisser sa consommation en
empruntant aujourd’hui contre ses revenus anticipés de demain. À
l’échelle d’un pays, cela suggère qu’un pays comparativement plus
pauvre peut enregistrer un déficit de sa balance des paiements courants
sous l’hypothèse que tous les pays du monde convergent à terme, en
termes de revenus par tête (ce pays emprunte contre ses revenus futurs
espérés). Cette hypothèse est notamment sous-jacente dans le modèle
de croissance néoclassique. Dans la mesure où les pays en voie de
développement rapide ont des rendements plus élevés que les pays
industrialisés, les investisseurs étrangers ont intérêt à prêter à ces pays
qui leur offrent de meilleurs rendements, et dont ils favorisent la
croissance4.

À côté de ces gains d’ordre macroéconomique s’ajoutent des béné-
fices d’une nature différente liés, par exemple, aux transferts de tech-
nologies induits par les investissements directs à l’étranger (IDE), au
développement du secteur financier et au niveau de compétition induit
par une plus grande liberté de circulation des flux de capitaux, à la
répartition du risque générée par la diversification des portefeuilles et
aux incitations à mener des politiques économiques plus prudentes,
comme le rappellent, par exemple, Kose et al. (2009). Toutefois ces
gains ne sont pas inconditionnels et dépendent fortement du séquen-
çage des réformes mises en place lorsqu’un pays décide d’ouvrir son
compte de capital (Bussière et Fratzscher, 2008).

En pratique, les prévisions du modèle de macroéconomie interna-
tionale standard ne sont pas vérifiées, comme le montrent les gra-
phiques (1 à 4 supra) : sur les deux dernières décennies, ce sont en
majorité les pays développés (les États-Unis notamment, mais aussi le
Royaume-Uni, l’Australie et les pays « périphériques » de la zone euro)
qui ont enregistré des déficits, et les marchés émergents qui ont enre-
gistré des excédents. Par ailleurs, les hypothèses du modèle sont dis-
cutables. Le présupposé est en effet que tous les pays convergent à
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terme, alors que cet horizon est mal défini, et surtout que le finance-
ment des déficits se fait sans friction. La première hypothèse (la conver-
gence des pays) n’est pas toujours réalisée en pratique car de nombreux
pays « en voie de développement rapide » semblent tomber dans des
« trappes à pauvreté », qui peuvent se matérialiser à de faibles niveaux
de développement ou à des niveaux intermédiaires comme le middle
income trap. Il semble aussi que de nombreux pays en déficit ont utilisé
les flux entrants de capitaux pour de mauvais investissements ou pour
stimuler (momentanément) la consommation, sans développer leurs
capacités productives et donc leur aptitude à générer des rendements
futurs permettant de rembourser la dette accumulée. Les pays qui ont
reçu des flux entrants de capitaux massifs ont aussi parfois expérimenté
des bulles spéculatives sur leurs marchés domestiques. Ces facteurs ainsi
que les problèmes d’aléa moral ont été avancés pour expliquer le
développement de la crise asiatique de la fin des années 1990 (Corsetti
et al., 1999).

Quant à l’hypothèse que les flux financiers internationaux ne font
pas l’objet de frictions, elle est sujette à de très nombreux contre-
exemples. En effet, les flux entrants dans les pays émergents sont
souvent très volatils et prompts à des retournements rapides5, pas
toujours connectés à des changements dans les fondamentaux du pays.
Cela peut s’expliquer notamment par des phénomènes de contagion
qui conduisent parfois à voir des retournements massifs dans un pays
donné, alors que les fondamentaux économiques de ce pays ne se sont
pas détériorés de façon significative. Plus généralement, les flux de
capitaux entrants dans un pays sont souvent caractérisés par des équi-
libres multiples, donnant lieu à des renversements parfois brutaux et à
des crises de change (Obstfeld, 1994). Dans le cas particulier des
marchés émergents, ces problèmes sont aggravés par la composition en
devises des bilans (currency mismatch) : en effet, ces pays ont beaucoup
de difficultés à emprunter dans leur propre monnaie (un phénomène
parfois qualifié de « péché originel », cf. Eichengreen et al., 2003).

Historiquement, les périodes de déficits élevés sont souvent suivies
par des retournements soudains qui s’avèrent très coûteux. Ces retour-
nements sont en effet caractérisés par une baisse notable, voire un
effondrement, de la demande interne, une dépréciation brutale et une
fuite des capitaux massive (en fait, souvent une combinaison des trois).
La dépréciation du taux de change stimule certes les exportations, mais
elle est en soit un problème pour la demande car elle surenchérit le prix
des biens et des services importés (exchange rate pass-through) et le coût
de la dette en monnaie nationale du fait des currency mismatches
évoqués supra, ce qui peut d’ailleurs favoriser une crise bancaire
« jumelle » (Kaminsky et Reinhart, 1999). Dans une étude récente,
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Cavallo et al. (2016) chiffrent la perte associée à un retournement de
balance des paiements en fonction du déficit atteint juste avant et
trouvent un effet très fort et persistant.

Quelques pistes de réflexion pour parvenir à une meilleure
allocation de l’épargne et de l’investissement au niveau mondial
Le fait que les gains théoriques de la libéralisation financière inter-

nationale ne se trouvent pas pleinement réalisés en pratique soulève la
question de ce qui peut être fait pour parvenir à une meilleure alloca-
tion de l’épargne et de l’investissement au niveau mondial. Ces préoc-
cupations rejoignent les réflexions menées au sein des organisations
internationales et sous l’égide du G20 autour du système monétaire et
financier international. Ces réflexions recoupent plusieurs initiatives
comme les efforts qui peuvent être faits pour assurer un meilleur suivi
statistique des données, de façon à mieux comprendre les déterminants
des flux financiers internationaux et à déceler plus en amont leurs
changements de direction, lorsqu’ils se produisent (cela recoupe, par
exemple, la Data Gap Initiative du G20, mais aussi les travaux menés
au sein du Committee on the Global Financial System – CGFS – sur
les déterminants de la liquidité mondiale6). Une autre piste consiste à
développer les marchés obligataires en monnaie nationale (local cur-
rency bond markets), de façon à éviter la formation de currency mismatch
dans les bilans des marchés émergents. En parallèle, une réflexion sur
le management des flux internationaux de capitaux et l’utilisation de
politiques macroprudentielles s’est engagée ; elle a notamment conduit
le FMI à réviser sa position sur le sujet (Ostry et al., 2011). Enfin,
l’introduction d’instruments de financement contingents, comme les
obligations indexées sur le PIB (GDP-linked bonds), est également
envisagée dans ces débats (voir Barr et al., 2015, pour une analyse
récente et complète du sujet).

CONCLUSION

Les évolutions divergentes de l’épargne et de l’investissement dans les
grandes zones géographiques ouvrent potentiellement des opportunités
intéressantes de transferts via les flux financiers internationaux, des pays
où l’épargne est abondante vers ceux qui offrent les meilleures pers-
pectives d’investissement. La globalisation financière permet donc en
théorie la réalisation de gains importants, à la fois pour les pays qui ont
un excédent courant (c’est-à-dire une épargne nette positive) et pour
ceux qui ont un déficit courant (leurs investissements n’étant pas
couverts par l’épargne nationale). Si la globalisation financière qui a été
opérée depuis plusieurs décennies s’est accompagnée d’une forte crois-
sance mondiale (l’Asie émergente rattrapant rapidement son retard de
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développement par rapport aux pays avancés), les gains ne s’avèrent pas
encore pleinement à la hauteur du potentiel : l’épargne et l’investisse-
ment restent fortement corrélés entre pays et les épisodes de déséqui-
libres de compte courant élevés sont souvent suivis de crises, parfois
sévères, qui risquent de remettre en cause le consensus sur les bénéfices
liés à la globalisation. Dès lors, l’enjeu est de mieux organiser le système
monétaire international de façon à permettre des transferts d’épargne
nette entre pays sans compromettre les objectifs de stabilité financière.
Les réflexions engagées dans les enceintes internationales, notamment
sous l’égide du G20, fournissent des pistes prometteuses pour avancer
dans cette direction.

NOTES
1. Cette anomalie a été identifiée notamment par Lucas (1990) et les économistes parlent désormais de
« Lucas Paradox ».

2. La terminologie utilisée ici ne fait pas de distinction entre compte de capital et compte financier.

3. Voir Bracke et al. (2008) pour une compilation de faits stylisés et une revue de la littérature sur ce sujet.

4. Toutefois, même dans ce cadre néoclassique, les gains de l’intégration financière internationale ne sont
pas forcément très élevés. Ainsi Gourinchas et Jeanne (2006) estiment le gain de l’ouverture financière
dans un cadre néoclassique calibré (ce gain passant par l’accélération du processus de convergence) et
concluent qu’il est très faible.

5. Bluedorn et al. (2013) et Bussière et al. (2016) présentent une série de faits stylisés sur les flux financiers
internationaux mettant en évidence leur volatilité et leur caractère procyclique.

6. Voir CGFS (2011).

BIBLIOGRAPHIE

BARR D., BUSH O. et PIENKOWSKI A. (2015), « GDP-Linked Bonds and Sovereign Default », Bank of
England, Working Paper, n° 484, janvier.

BERNANKE B. (2005), « The Global Saving Glut and the US Current Account Deficit », Remarks by
Governor Ben S. Bernanke at the Sandridge Lecture, Virginia Association of Economists, Richmond,
Virginia.

BLUEDORN J., DUTTAGUPTA R., GUAJORDO J. et TOPALOVA P. (2013), « Capital Flows are Fickle: Anytime,
Anywhere », Fonds monétaire international, Working Paper, WP/13/183.

BRACKE T., BUSSIÈRE M., FIDORA M. et STRAUB R. (2008), « A Framework for Assessing Global Imba-
lances », Banque centrale européenne, Occasional Paper Series, n° 78.

BUSSIÈRE M., FERRARA L. et MILOVICH J. (2015), « Explaining the Recent Slump in Investment: the Role
of Expected Demand and Uncertainty », Banque de France, Working Paper, n° 571.

BUSSIÈRE M. et FRATZSCHER M. (2008), « Financial Openness and Growth: Short-Run Gain, Long-Run
Pain? », Review of International Economics, Wiley Blackwell, vol. 16, n° 1, pp. 69-95.

BUSSIÈRE M., KALANTZIS Y., LAFARGUETTE R. et SICULAR T. (2013), « Understanding Household Savings
in China: the Role of the Housing Market and Borrowing Constraints », University Library of Munich,
MPRA Paper, n° 44611.

REVUE D’ÉCONOMIE FINANCIÈRE

106



BUSSIÈRE M., SCHMIDT J. et VALLA N. (2016), « International Financial Flows in the New Normal: Key
Patterns (and Why We Should Care) », CEPII Research Center, Policy Brief, n° 2016-10.

CABALLERO R. J., FARHI E. et GOURINCHAS P.-O. (2008), « An Equilibrium Model of “Global Imba-
lances” and Low Interest Rates », American Economic Review, vol. 98, n° 1, mars, pp. 358-93.

CAVALLO E., EICHENGREEN B. et PANIZZA U. (2016), « Can Countries Rely on Foreign Saving for
Investment and Economic Development? », IHEID, Working Paper, n° 07-2016.

CGFS (Committee on the Global Financial System) (2011), « Global Liquidity – Concept, Measure-
ment and Policy Implications », Working Paper, n° 45.

CHAMON M., LIU K. et PRASAD E. (2013), « Income Uncertainty and Household Savings in China »,
Journal of Development Economics, Elsevier, vol. 105(C), pp. 164-177.

CHINN M. D et ITO H. (2006), « What Matters for Financial Development? Capital Controls, Insti-
tutions and Interactions », Journal of Development Economics, vol. 81, n° 1, octobre, pp. 163-192.

COEURDACIER N., GUIBAUD S. et JIN K. (2015), « Credit Constraints and Growth in a Global Economy »,
American Economic Review, vol. 105, n° 9, pp. 2838-2881.

COEURDACIER N. et REY H. (2013), « Home Bias in Open Economy Financial Macroeconomics »,
Journal of Economic Literature, vol. 51, n° 1, mars, p. 63-115.

CORSETTI G., PESENTI P. et ROUBINI N. (1999), « Paper Tigers? A Model of the Asian Crisis », European
Economic Review, Elsevier, vol. 43, n° 7, juin, pp. 1211-1236.

EICHENGREEN B., HAUSMANN R. et PANIZZA U. (2003), « The Pain of Original Sin », in Eichengreen et
al., Other People’s Money - Debt Denomination and Financial Instability in Emerging Market Economies,
University of Chicago Press.

FELDSTEIN M. et HORIOKA C. (1980), « Domestic Saving and International Capital Flows, » Economic
Journal, vol. 90, n° 358, juin, pp. 314-329.

FRENCH K. et POTERBA J. (1991), « Investor Diversification and International Equity Markets », American
Economic Review, vol. 81, n° 2, pp. 222-226.

GOURINCHAS P.-O. et JEANNE O. (2006), « The Elusive Gains from International Financial Integration »,
Review of Economic Studies, Oxford University Press, vol. 73, n° 3, pp. 715-741.

HEATHCOTE J. et PERRI F. (2013), « The International Diversification Puzzle Is Not as Bad as You
Think », Journal of Political Economy, University of Chicago Press, vol. 121, n° 6, pp. 1108-1159.

KAMINSKY G. L. et REINHART C. M. (1999), « The Twin Crises: the Causes of Banking and Balance-
of-Payments Problems », American Economic Review, vol. 89, n° 3, juin, pp. 473-500.

KOLLMANN R., RATTO M., ROEGER W., VELD J. et VOGEL L. (2015), « What Drives the German Current
Account? And How Does It Affect Other EU Member States? », CEPR, CES, MSH, Economic Policy,
vol. 30, n° 81, pp. 47-93.

KOSE A., PRASAD E., ROGOFF K. et WEI S.-J. (2009), « Financial Globalization: a Reappraisal », IMF Staff
Papers, vol. 56, n° 1, pp. 8-62.

LUCAS R. (1990), « Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries? », American Economic
Review, vol. 80, n° 2, mai, pp. 92-96.

OBSTFELD M. (1994), « The Logic of Currency Crises », Cahiers économiques et monétaires, vol. 43,
pp. 189-213.

OBSTFELD M. et ROGOFF K. (1996), Foundations of International Macroeconomics, MIT Press.

OSTRY J., GHOSH A. R., HABERMEIER K. F., LAEVEN L., CHAMON M., QURESHI M. S. et KOKENYNE A.
(2011), « Managing Capital Inflows: What Tools to Use? », Fonds monétaire international, Staff
Discussion Notes, n° 11/06.

ÉPARGNE ET INVESTISSEMENT : UNE PERSPECTIVE INTERNATIONALE

107






