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Chapitre 1
L’économie ouverte
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Plan

1. Mesurer l’ouverture
2. A quoi sert l’ouverture ? 
3. L’économie mondiale est-elle intégrée ?
4. Pourquoi l’ouverture fait question
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1. Mesurer l’ouverture
– Les canaux de l’interdépendance 
– La balance des paiements
– Flux et stocks
– Épargne et investissement

2. A quoi sert l’ouverture ? 
3. L’économie mondiale est-elle intégrée ?
4. Pourquoi l’ouverture fait question

pisani-ferry octobre 2006 4

Les canaux de l’interdépendance

– Échanges de biens et services
– Flux de capitaux 
– Migrations
– Technologie
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La balance des paiements
• Un outil d’enregistrement des flux

– La balance des paiements recense les flux 
économiques et financiers entre résidentset 
non-résidents

• Trois comptes :
– Compte des transactions courantes
– Compte de capital
– Compte financier
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La balance des paiements (2)

Le compte des transactions courantes

A) Marchandises (X, M)
XM  - MM = BC (balance commerciale)

B) Services et revenus de facteurs
· services (tourisme, transport, royalties...) 
· revenus (intérêts, salaires des expatriés)

X - M = BS(balance des biens et services)
C) Transferts sans contrepartie, dits unilatéraux (U)
• transferts reçus U (dons, financement UE...)

X - M + U = B (balance des paiements courants)
• Transferts et revenus font la différence entre PIB et PNB 
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La balance des paiements (3)

Le compte de capital et le compte 
financier

A) Compte de capital(solde BK)

• Transfertsen capital (abandons de créances…)

B) Compte financier (solde BFFFF) 
BF = crédits (entrées de capitaux) – débits (sorties)
· Investissements directs (contrôle = part > 10%) 
· Investissements de portefeuille (pas de contrôle)
· Crédits commerciaux et financiers 
· Opérations sur produits dérivés
· Variation des réserves de change (DR)
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La balance des paiements (4)

Un concept clef: la convertibilité

• de la monnaie en biens(du compte courant)
• pays industriels : achevée en 1960 
• Plus tardive dans les pays émergents

• de la monnaie en actifs financiers (du 
compte financier)

• pays industriels : achevée en 1990
• encore en cours dans les pays émergents
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Un cas d'école d'économie fermée :  
l'URSS avant Gorbatchev

– monnaie inconvertible en devises 
– échanges soumis  à autorisation administrative 
– exportations taxées ou subventionnées
– système financier sous-développé, autarcique
– investissements étrangers quasiment inexistants.
– standards techniques incompatibles
– migrations étroitement contrôlées

® Prix relatifs internes sans rapport avec les prix mondiaux
® Valeurs ajoutées négatives
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La balance des paiements (5)

Libéralisation et intégration (1)

Source: Kose Prasad Rogoff et Wei (2006)
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La balance des paiements (6)

Libéralisation et intégration (2)

Source: Kose Prasad Rogoff et Wei (2006)
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La balance des paiements (7)

L’équilibre de la balance des paiements

• Équilibre de la balance des paiements

B + BK + BFFFF = 0
(exportation nette de biens = exportation nette de capitaux)

• Implications

– un pays importateur net de biens et services est 
importateur net de capitaux : exemple des USA

– l’équilibre extérieur est une question d’équilibre général
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La balance des paiements (8)

Une représentation graphique

B

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

Crédits Débits

Compte financier

Compte de capital

Transferts

Biens et services- B

- BK

BFFFF

pisani-ferry octobre 2006 14

Un exemple : les États-Unis
Structure de la balance des paiements américaine, 2 002
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États-Unis: un déficit courant en aggravation...

Solde des paiements courants, Etats-Unis, 1960-2005
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… financé par des entrées de capitaux…
Eléments du compte financier, Etats-Unis, 1960-2005
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…à la fois privés et publics (réserves)

Composition des entrées de capitaux, Etats-Unis, 1960-2005
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Flux et stocks

• Deux types de grandeurs 
– Flux : au cours de la période (ex : exportations)
– Stocks: en fin de période (ex : avoirs)

• Les flux déterminent la variation des stocks
• Exemple : 

– Les flux de la balance des paiements déterminent 
l’évolution de la richesse nette du pays



pisani-ferry octobre 2006 19

Flux et stocks (2)

La richesse
• La richesse nette du pays (position extérieure nette) est le montant net 

des créances sur le reste du monde. C’est un stock
• Sa valeur W se modifie :

– du fait des excédents ou déficits du compte courant
– par variation des prix: 

• des taux de change
• des actifs 

• Hors variation des prix, on a :

DDDDW = DDDDWP + DDDDWG = B
où WP est la richesse privée et WG la richesse de l’État

soit, si la richesse du secteur public se limite aux réserves,

DDDDR = B - DDDDWP
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États-Unis : une chute de la richesse nette

Position extérieure nette des Etats-Unis, 1976-2005
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Flux et stocks (3)

La dynamique de la richesse

• On peut distinguer la balance primaire

BP = B - i*W = X - M
(balance des paiements courants hors revenus du capital)

• On a alors (hors variation des prix)

W - W -1 = B = BP + i*W
(analogue à la dynamique de la dette publique)
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Épargne et investissement

• Partons de l’équilibre du marché des biens et services

Y + M = C + I + G + X
Y + M = A + X

Y est le PIB 
A = C + I + G est la dépense globale ou absorption des résidents 

• L’équilibre revenu-dépense s’écrit:

Y + U + i*W = A + X - M + U +i*W = A + B
où U sont les transferts unilatéraux reçus et B le solde courant

• D’où finalement : 

B = Y + U + i*W - A
• Le solde courant est l’écart entre le PNB (Y + U +i*W) et l’absorption 

interne
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Epargne et investissement (2)

Épargne nette et solde extérieur

• A partir de l’équilibre revenu-dépense : 

Y + U + i*W = A + B
on peut écrire :

[(Y + U +i*W - T - C) - I] + (T - G) = B
où T représente les prélèvements obligatoires et G la dépense publique.

• D’où :

B = SP + SG – I
où Sp est l’épargne privée, SG l’épargne publique, et I l’investissement

• Le solde des paiements courants est égal à l’épargne nette du pays 
(somme des capacités de financement du privé et du public)

C’est l’équilibre épargne-investissementen économie ouverte
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États-Unis : Baisse de l’épargne, hausse 
du déficit extérieur

Etats-Unis : équilibre épargne-investissement, 1960-2004
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Épargne et investissement dans 
l’économie mondiale

Source FMI, WEO 9/05
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1. Mesurer l’ouverture
2. A quoi sert l’ouverture ? 

– Ce que change l’économie ouverte
– Les arguments théoriques
– Les dilemmes de l’organisation monétaire et 

financière internationale
3. L’économie mondiale est-elle intégrée ?
4. Pourquoi l’ouverture fait question
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Ce que change l’ouverture de 
l’économie

Compte courant
• Échange international, spécialisation
• Égalisation des prix
Compte financier
• Échange intertemporel
• Égalisation des taux d’intérêt
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Ce que change l’économie ouverte (2)

Echange international et échange 
intertemporel

USA

Reste du monde

Logiciels DVDs

USA

Reste du monde
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2016

Épargne 
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Les arguments théoriques pour 
l’intégration financière

Microéconomiques
• Allouer l’épargne
• Dissocier production et consommation

• [Transférer les technologies]

Macroéconomiques
• Absorber les chocs temporaires 
• [Discipliner les politiques économiques]
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Les arguments théoriques (2)

Allouer l’épargne

Dans un cadre néoclassique,
• Pays développés:

– Stock de capital important, rendement faible
– Population vieillissante, épargne abondante

• Pays en développement
– Stock de capital limité, rendement élevé
– Population jeune, épargne faible

� Gain mutuel à l’ouverture financière 
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Les arguments théoriques (3) 

Consommation et substitution 
intertemporelle

• L’ouverture permet de dissocier 
possibilités de production et de 
consommation

• La contrainte budgétaire inter-
temporelle est décrite par DD 
d’équation 

• L’optimum est en E
• Il y a échange intertemporel, 

formellement analogue à
l’échange des biens C1
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Les arguments théoriques (4)

Absorber les chocs

• L’ouverture apporte deux bénéfices
– L’exportation du capital permet de diversifier le risque
– En cas de chocs temporaires sur le revenu, l’accès au marché

financier permet delisser la consommation

• S’applique notamment aux pays très spécialisés (chocs sur les prix)

• Illustration sur régions US (Asdrubali, Sorensen et Yosha 1996): effet 
de lissage du revenu disponible :
– Diversification du portefeuille : 39%des chocs sur le revenu primaire

– Crédit…………………………..23% ………………………………...
– Transferts fédéraux…………….13% ………………………………...
– Total……………………………75% ………………………………...
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Les arguments théoriques (5)

Discipline, transfert de technologie

Des arguments indirects
• Discipline :

– arguments d’économie politique : ouverture comme 
commitmentenvers les « bonnes politiques »

– donc ouverture = développement institutionnel
– cf Amérique latine 1990s / Marché unique en Europe

• Technologie :
– Théories de l’IDE : coût du capital / proximité de la 

demande / organisation industrielle (IO)
– Approche IO prédomine 
– IDE est donc vecteur de transferts de technologie 
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Ouverture financière, développement
institutionnel et corruption

Source Kose Prasad Rogoff et Wei 2006
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Deux visions de l’intégration financière

Source Kose Prasad Rogoff et Wei 2006
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1. Mesurer l’ouverture
2. A quoi sert l’ouverture ? 
3. L’économie mondiale est-elle intégrée ?

– D’une mondialisation à l’autre
– Les trente dernières années
– État des lieux 

4. Pourquoi l’ouverture fait question
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3. L’économie mondiale est-elle 
intégrée?
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D’une mondialisation à l’autre

Des phases très marquées
– Avant 1914 : intégration commerciale et financière 

poussée en régime d’étalon-or
– 1914-1945 : fragmentation commerciale et financière
– 1945-75 : ouverture commerciale, mais quasi-autarcie 

financière (contrôles généralisés)
– 1975- : retour progressif vers l’intégration financière

• Pays industriels

• Puis pays émergents
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Le dernier siècle (2)

Taux d’ouverture commerciale, 
1913-2000

• En 1973, les taux d’ouverture commerciale sont plus élevés qu’en 
1950, mais encore inférieurs ou égaux à ceux de 1913

• En 2000, ils sont généralement plus élevés qu’en 1913, mais d’un 
ordre de grandeur voisin

Ratio (exports + imports) /PIB, en pourcentage

1913 1950 1973 1987 2000
France 30,9 21,4 29,2 34,8 45,9
Allemagne 36,1 20,1 35,3 46,8 55,2
Royaume-Uni 47,2 37,1 37,6 42,0 50,0
Pays-Bas 100,0 70,9 74,8 86,5 101
Etats-Unis 11,2 6,9 10,8 15,2 21,3
Japon 30,1 16,4 18,2 16,1 17,3
Source : Maddison, 1991, Mise à jour Commission européenne
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Le dernier siècle (3)

Un siècle de mobilité du capital

Source : Obstfeld-Taylor 2002
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Le dernier siècle (3)

Hauts et bas de la mobilité du capital
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Les trente dernières années

• Poursuite de la libéralisation des échanges 
de biens (roundscommerciaux)

• Généralisation de l’ouverture financière
• Expansion des investissements directs
• Maintien de restrictions aux migrations 
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Les trente dernières années (2)

Accélération de l’intégration financière…

Source Lane et Milesi-Ferretti 2006
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Les trente dernières années (3)

… plus rapide que l’évolution des 
échanges

Source : Lane et Milesi-Ferretti 2006
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Etat des lieux
L’économie mondiale est-elle intégrée ?

En apparence, l’intégration financière 
mondiale est complète

• Mobilité des capitaux
• « Financiarisation »

En réalité, l’économie mondiale est loin 
d’être financièrement intégrée

• Corrélation épargne-investissement
• Biais national des portefeuilles
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L’économie mondiale est-elle intégrée ? (2)

La corrélation épargne-investissement

Feldstein-Horioka (1980) : la corrélation épargne-
investissement mesure l’absence d’intégration internationale …

(I/Y) it = a + b (S/Y)it
b (écart-type)

• OCDE 1960-69 : 0.86 (0.06)
• OCDE 1970-79 : 0.77 (0.11)
• OCDE 1980-89 : 0.63 (0.10)
• Provinces canadiennes 1961-93 : -0.07 (0.08)
• 8 pays 1885-1913 : 0.53 (0.29)
• 7 pays 1885-1913 - USA exclus - : 0.11 (0.48)
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L’économie mondiale est-elle intégrée ? (3)

Le biais national des portefeuilles 
financiers
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L’économie mondiale est-elle intégrée ? (4)

Pourquoi cette intégration imparfaite?

• Facteurs réglementaires et fiscaux
– Ex: règles prudentielles pour les assurances, traitement fiscal des actions 

nationales
– Coûts de transaction

• Facteurs monétaires
– Fragmentation monétaire ® risque de change

• Facteurs informationnels
– Meilleure information sur les actifs nationaux

• Facteurs politiques
– Risque de défaut sur des dettes souveraines

– Risque de confiscation des actifs

Est-ce suffisant ? 
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1. Mesurer l’ouverture
2. A quoi sert l’ouverture ? 
3. L’économie mondiale est-elle intégrée ?
4. Pourquoi l’ouverture fait question 

– Sources d’insatisfaction
– Dilemmes de l’intégration financière
– Mécomptes de l’allocation des capitaux
– Désillusions monétaires
– Récurrence des crises
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Sources d’insatisfaction

• Dilemmes de l’intégration financière
– Il faut choisir..

• Mécomptes de l’allocation des capitaux
– Faible contribution au financement du développement

• Récurrence des crises financières
– Les coûts de l’ouverture peuvent être substantiels

• Désillusions monétaires
– Surprise des changes flottants, risque des changes fixes
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Les dilemmes de l’organisation 
monétaire et financière internationale

• L’ouverture économique et financière est 
supposée porteuse de bénéfices importants…

• …mais elle doit concilier des objectifs 
antagoniques

• Les réponses dans le temps ont varié
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Dilemmes de l’intégration (2)

Intégration financière et régimes 
monétaires

• La stabilité des changes renforcel’intégration financière….
• … mais l’intégration financière fragiliseles régimes de 

changes fixes
• C’est le ‘triangle d’incompatibilité’ de Mundell ou le 

‘ trilemme’de Taylor. On ne peut à la fois avoir:
– Fixité des changes
– Mobilité du capital
– Autonomie des politiques monétaires

• Il faut choisir 2 de ces 3 objectifs
• Ce ‘trilemme’ donne une grille de lecture des évolutions et 

des débats monétaires
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Dilemmes de l’intégration (3)

Le triangle d’incompatibilité

Changes fixes Autonomie monétaire

Liberté des mouvements de capitaux
Régimes modernes
de changes flottants

Union monétaire, 
dollarisation, 
euroïsation

Changes fixes en autarcie 
financière (Bretton Woods)

1980

2000 (zone euro)

1960

2000 (UK, S)
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Mécomptes de l’allocation des 
capitaux

• En théorie, les flux de capitaux devraient aller des 
pays développés vers les pays en développement à
faible épargne et à faible stock de capital

• En pratique, 
– les Etats-Unis sont les premiers destinataires des flux de capitaux 

internationaux
– les flux à destination des pays en développement se  concentrent 

sur certains pays et excluent les plus pauvres 
– ils sont marqués par une forte volatilité
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Mécomptes de l’allocation des capitaux (2)

L’épargne mondiale: du Sud vers le 
Nord

Source Lane et Milesi-Ferretti 2006
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Mécomptes de l’allocation des capitaux (3)

Endettement et développement: une
corrélation faible
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Mécomptes de l’allocation des capitaux (4)

Les flux de capitaux vers les pays émergents 
et en développement (trillions de $)

• Plusieurs phases
– Années 1970 : Flux bancaires 

conduisent à la crise de la dette 
– Années 1990: Flux de 

portefeuille conduisent au 
crises financières 

– Depuis 10 ans : développement 
des IDE

• Une nette différenciation
– Pays intégrés: bénéficient de 

tous les canaux
– Pays peu intégrés: plus de flux 

bancaires, pas de portefeuille

Source Kose Prasad Rogoff et Wei 2006
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Mécomptes de l’allocation des capitaux (5)

…mais une sélectivité néfaste au 
développement des pays pauvres

Source: Obstfeld Taylor 2002
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Récurrence des crises financières

• L’ouverture financière devrait être stabilisatrice
– Diversification des risques
– Absorption des chocs

• A l’expérience elle ne l’est pas
– Pas de baisse de la volatilité macro-économique
– Récurrence des crises
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Récurrence des crises financières (2)

Une volatilité persistante (accrue?) 
du revenu et de la consommation

Moyennes mobiles sur dix ans. Source : FMI (2003)
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Récurrence des crises financières (3)

Une autre vision de l’intégration
financière

Source Kose Prasad Rogoff et Wei 2006
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Récurrence des crises financières (4)

La réponse: des soutiens financiers 
massifs ?

• Des « Paquets » d’assistance financière aux pays en crise :
• Mexique 1994 (multi + bilatéral) : 50 Md$
• Corée 1997 (multi + bilatéral) : 58 Md$
• Indonésie 1998 (multi + bilatéral) :42 Md$
• Brésil 1998-99 (multi + bilatéral) : 20 Md$
• Turquie 2001 (FMI) : 20 Md$
• Argentine 2001 (FMI) : 22 Md$

• Une réponse très critiquée
• Approche curative plutôt que préventive
• Coût élevé
• Aléa moral, incitation à l’imprudence
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Désillusions monétaires

De fortes attentes à l’égard des changes flottants (pré-1973)
– ajustement automatique
– autonomie des politiques monétaires

Les résultats (années 80): instabilité macro-économique
– volatilité des changes, 
– inflation généralisée et ralentissement simultané de la croissance 

Un retour en vogue des changes fixes (dans les années 80)
– maîtrise de l’inflation
– accélération de l’intégration

Les résultats (années 90): 
– multiplication des crises de change
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Désillusions monétaires (2)

Les attentes à l’égard des changes 
flottants

“ The ultimate objective is a world in which exchange rates, while
free to vary, are in fact highly stable. Instability of exchange
rates is a symptom of instability in the underlying structure. 
Elimination of this symptom by administrative freezing of 
exchange rates cures none of the underlying difficulties and only 
makes adjustment to them more painful.”

Milton Friedman, 1950
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Désillusions monétaires (3)

L’expérience
De 1974 à 1994, le taux de change mark-dollar a été :

· huit fois plus volatil que l’indice des prix en 
Allemagne

· cinq fois plus volatil que les prix à la consommation 
aux USA

· aussi volatil que le Dow Jones
· deux fois moins volatil que le prix du pétrole

(déviation absolues moyennes, données mensuelles. Source : P. Isard)
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Le taux de change mark-dollar: 
d’amples variations…

Taux de change mark-dollar, 1953-98
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..et une forte volatilité
Variations mensuelles du change mark-dollar, 1953-9 8
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Désillusions monétaires (4)

Les enseignements

“ When the Bretton Woods system of fixed exchange rates broke up, most 
international economists were not dismayed. Not only did they believe that 
greater flexibility of exchange rates was a good thing; they also believed that 
they understood reasonably well how the new system would work. They 
were wrong. The last 20 years of the international monetary system have 
involved one surprise after another, most of them unpleasant, all of them 
forcing economists to scramble to keep up with new issues and unexpected 
turns in old ones. ”

Paul Krugman, 1992
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Désillusions monétaires (5)

Les risques des changes fixes
Faits stylisés
• Récurrenced’attaques contre des changes fixes : 

– SME 1992-93 / Mexique 1994 / Asie 1997 / Russie 1998 / Brésil 1999 / 
Turquie - Argentine 2001

• Crises de plus en plus violentes
– flux de capitaux massifs, retournements soudains
– Surajustements fréquents (appréciation qq mois après les crises)
– Effets dominos ou de ‘contagion’(Scandinavie ® SME / Thaïlande ®

Asie) 
• Des causes (« fondamentaux ») variées:

– classiques : Italie, Mexique, Thaïlande, Brésil, Turquie, Argentine
– structurels : Indonésie, Corée (?)
– absence de causes apparentes : France, Hong Kong  

• Résistancepossible, mais àcoût macro-économique élevé
- France 93, Hong Kong 97, Argentine 00
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Désillusions monétaires (6)

Les leçons
• Pas de solution généralement acceptée au 

« trilemme »
• Instabilité des préférences

– Changes flottants
– Changes fixes mais ajustables (solutions 

intermédiaires)
– Changes parfaitement fixes 
– etc…



pisani-ferry octobre 2006 71

Conclusions

• Une vision irénique de l’intégration financièr peu
à peu mise à l’épreuve des faits

• Des approches plus nuancées aujourd’hui
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