
Économie et financements internationaux

Bulletin
de la Banque de France
220/6 - NOVEMBRE-DÉCEMBRE 2018

Les déséquilibres mondiaux persistent malgré le rééquilibrage 
d’après-crise : focus sur leur financement 
La crise financière de 2007-2009 a conduit à d’importants réajustements des comptes de transactions 
courantes au niveau mondial. Néanmoins, les « déséquilibres mondiaux » – déséquilibres des comptes 
de transactions courantes – persistent et inquiètent les responsables de politique économique. Cet article 
se concentre sur deux aspects essentiels de ces déséquilibres. Dans un premier temps est présentée leur 
évolution récente afin de quantifier leur ampleur. Leur correction peut être coûteuse d’un point de vue 
macroéconomique, en particulier parce que cela requiert des ajustements importants du taux de change 
réel. Dans un deuxième temps sont fournies des statistiques détaillées sur la taille et la composition des 
flux financiers internationaux, pour les positions extérieures nettes et brutes. En raison du niveau élevé 
des positions extérieures brutes, il apparaît que le compte des revenus contribue désormais davantage 
aux évolutions du compte de transactions courantes, engendrant ainsi une persistance des déséqui-
libres mondiaux.
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Depuis la fin des années 1990, et dans un contexte 
d’approfondissement de la mondialisation, l’éco-
nomie mondiale s’est caractérisée par une montée 

très importante des déséquilibres des comptes de tran-
sactions courantes. Malgré un processus de rééquilibrage 
qui a commencé avec la Grande Récession de 2007-2009, 
ces déséquilibres mondiaux sont demeurés importants 
et persistants, en dépit d’ajustements à court terme 
essentiellement liés aux prix des matières premières  
(cf. graphique 1).

Parmi les principales zones géographiques, la zone 
euro est une des régions dans lesquelles ces évolutions 
ont été particulièrement marquantes (cf. graphique 2). 
Tandis que des pays comme l’Italie et l’Espagne ont 
rééquilibré leurs comptes de transactions courantes, en 
grande partie par une compression de la demande 
intérieure, d’autres pays continuent d’afficher des désé-
quilibres importants, notamment l’Allemagne et 
les Pays-Bas.

Afficher des déséquilibres de transactions courantes 
n’est pas nécessairement un indicateur de mauvaise 
santé économique. Ces derniers reflètent simplement 
un déséquilibre entre épargne et investissement des 
agents économiques opérant sur le territoire national. 
En contrepartie, les capacités ou besoins de financement 
exprimés par ces agents donnent lieu à des flux de 

capitaux, sortants ou entrants, qui permettent de lisser 
dans le temps la consommation et l’investissement.

Néanmoins, les déséquilibres « excessifs » peuvent être 
source de préoccupation, par exemple dans le cas où 
il existe un risque d’arrêt brutal du financement de 
certaines économies en déficit par des pays en excédent 
(Milesi-Ferretti et Razin, 2000). L’expérience montre que 
les déséquilibres importants sont souvent un indicateur 
avancé des crises et des interruptions brutales de flux 
de financements (sudden stops) (Bussière et 
Fratzscher, 2006). Comme l’ont montré Lane et 
Milesi-Ferretti (2017), avant la crise financière 
de 2007-2009, les soldes des comptes de transactions 
courantes dépassaient les niveaux compatibles avec les 
fondamentaux économiques sous-jacents, ce qui a 
nécessité, par la suite, des ajustements importants et 
coûteux. Ces vulnérabilités ne sont pas l’apanage des 
économies de marché émergentes : des déficits impor-
tants et persistants des comptes de transactions courantes 
peuvent également précéder des crises bancaires dans 
des économies avancées comme celles des pays 
européens périphériques (Gourinchas et Obstfeld, 2012).

L’histoire économique récente de la zone euro illustre 
comment les déséquilibres excessifs des comptes de 
transactions courantes peuvent être inversés (de façon 
asymétrique) en raison d’une interruption brutale du 
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financement extérieur à destination des agents domes-
tiques. Il s’avère que le coût de l’ajustement, résultant 
essentiellement d’une contraction de la demande inté-
rieure dans les économies en situation de déficit, a été 
considérable en termes d’emploi et de croissance écono-
mique, non seulement dans ces pays, mais également 
au niveau mondial.

Dans cette étude, sont d’abord examinés les coûts réels 
des déséquilibres mondiaux et souligné le rôle asymé-
trique des mouvements des taux de change dans 
l’accumulation et la correction des déséquilibres 
mondiaux. L’aspect financier des déséquilibres mondiaux 
est ensuite exploré en observant la composition du 
financement externe (flux de dette extérieure nouvelle 
et stocks).

1  Les coûts économiques du rééquilibrage 
externe : le rôle du taux de change

Le débat sur les coûts macroéconomiques du rééqui-
librage mondial a suscité un regain d’intérêt au cours 
de la décennie écoulée. Obstfeld et Rogoff (2001, 2005 
et 2007) ont souligné dans une série d’articles que le 
mécanisme de base de l’ajustement impliquait le transfert 
de ressources réelles des pays débiteurs vers les pays 
en situation d’excédent, indépendamment des facteurs 
à l’origine du rééquilibrage mondial. Dans le pays 
débiteur, ce transfert entraîne i) une baisse des dépenses 
domestiques par rapport à la production et ii) une dépré-
ciation réelle parallèlement à la baisse des prix relatifs.

Le débat sur ces deux canaux du rééquilibrage externe 
remonte aux années 1920 et à la controverse entre 
Keynes et Ohlin à propos des obligations internationales 
allemandes à l’issue de la première guerre mondiale. 
Keynes soulignait que les coûts macroéconomiques d’un 
montant donné de réparations de guerre (le « fardeau 
primaire » d’un transfert) étaient amplifiés par les effets 
négatifs de la détérioration des termes de l’échange et 
des taux de change réels (le « fardeau secondaire » 
d’un transfert). Ohlin critiquait l’accent mis par Keynes 

sur les prix relatifs, affirmant que les effets de revenu 
induits par les transferts unilatéraux étaient prépondérants 
et n’entraînaient qu’un faible ajustement des termes 
de l’échange.

Cette section se concentre sur le fardeau secondaire 
d’un transfert et étudie comment les mouvements des 
taux de change réels contribuent à l’accumulation des 
déséquilibres mondiaux puis à leur rééquilibrage.

L’évaluation du rôle du taux de change réel sur les 
déséquilibres des comptes de transactions courantes : 
épisodes d’accumulation et épisodes de correction

Afin d’évaluer les coûts du rééquilibrage, il est important 
de comprendre le lien entre variations du compte de 
transactions courantes et variations du taux de change 
réel. La mesure de cette relation suscite des débats 
considérables dans les milieux académiques et présente 
également un intérêt pour les autorités. En effet, une 
relation faible, mais statistiquement significative, entre 
ces deux variables signifierait que d’importantes varia-
tions du taux de change réel sont nécessaires pour 
rééquilibrer les comptes de transactions courantes.

Le graphique 3 illustre le lien entre variations du compte 
de transactions courantes et variations du taux de change 
réel sur les périodes 2002-2006 et 2006-2010 1. 
Dans l’ensemble, la relation entre taux de change réel 
et solde des transactions courantes apparaît négative ; 
une dépréciation du taux de change réel conduit bien 
à un rééquilibrage du solde des transactions courantes. 
Néanmoins, l’élasticité qui relie ces deux variables est 
faible, ce qui implique qu’une amélioration du solde 
des transactions courantes requiert une dépréciation 
importante du taux de change réel. Un fait saillant 
remarquable est l’existence d’une asymétrie entre les 
périodes d’accumulation et de rééquilibrage : les varia-
tions des comptes de transactions courantes ont été plus 
fortement liées aux mouvements du taux de change réel 
durant les quatre années qui ont suivi le « pic » des 
déséquilibres mondiaux (période de rééquilibrage)  

1  La présente étude couvre un échantillon d’économies avancées et de grandes économies émergentes (Brésil, Russie, Inde, Chine et Afrique du Sud – BRICS). 
Le compte courant est exprimé en pourcentage du PIB et les données proviennent des statistiques de balance des paiements du FMI. Les données du taux de 
change effectif réel proviennent des statistiques financières internationales du FMI et sont déflatées de l’indice des prix à la consommation.
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que durant les quatre années qui l’ont précédé 
(période d’accumulation).

Même si les distorsions de taux de change et les écarts 
de compétitivité ne constituent pas nécessairement les 
facteurs principaux de la montée des déséquilibres, ils 
représentent un coût supporté par les pays en situation 
de déficit lors de la période de rééquilibrage. C’est ainsi 
que d’importants ajustements des comptes de transactions 
courantes ont été observés dans les économies euro-
péennes en situation de déficit lors des premières années 
de la crise et qu’ils se sont poursuivis lors de la crise de 
la zone euro. Dans ce processus, les variations du taux 
de change réel ont joué un rôle important. Ce résultat 
est conforme aux travaux de recherche de la Banque 
de France montrant que les conditions Marshall-Lerner, 
à savoir les conditions sur les élasticités commerce qu’il 
faut satisfaire pour qu’une dépréciation ait un impact 
positif sur la balance commerciale, sont largement respec-
tées. En d’autres termes, les variations du taux de change 
jouent un rôle dans la réduction des déséquilibres des 
échanges mondiaux, même si l’effet varie considérable-
ment selon les pays (Bussière et al., 2016).

Quels sont les facteurs affectant l’ampleur des élasticités 
du taux de change réel ? Les recherches récentes réalisées 
à la Banque de France sur ce sujet nous apportent deux 
conclusions intéressantes. Premièrement, Berthou et 
Dhyne (2018) montrent que les entreprises exportatrices 
très productives réagissent moins fortement aux mouve-
ments du taux de change réel que les petits exportateurs 
faiblement productifs. Dans chaque pays, la réponse 
agrégée des exportations aux mouvements de taux de 
change est donc généralement plus faible, puisque les 
entreprises très productives représentent une part impor-
tante des exportations totales. Deuxièmement, Pappadà 
(2015) montre que la dépréciation du taux de change 
réel résultant de l’ajustement externe est plus importante 
lorsque la dispersion de la productivité des entreprises 
est élevée. Lorsque les nouvelles entreprises exportatrices 
sont petites par rapport aux entreprises établies de 
longue date, elles contribuent moins à la hausse des 
exportations agrégées. Dans un pays en situation de 
déficit peuplé d’entreprises peu productives, l’ajustement 
du taux de change réel nécessaire pour rééquilibrer le 
compte de transactions courantes serait donc 
plus important.

G3  Des dynamiques différentes lors des périodes d’accumulation et de rééquilibrage
(axe des abscisses : variation du taux de change effectif réel en % ;  
axe des ordonnées : variation du compte de trans   actions courantes en % du PIB)

a) Accumulation
(variations cumulées sur la période 2002-2006)

b) Rééquilibrage
(variations cumulées sur la période 2006-2010)
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2  L’aspect financier  
des déséquilibres mondiaux

Dans un deuxième temps est examinée la contrepartie 
financière des déséquilibres des comptes de transactions 
courantes. L’analyse des données américaines, alle-
mandes, françaises et espagnoles permet ainsi d’éclairer 
le rôle de la composition du financement dans la 
dynamique des positions extérieures.

Une réduction partielle des déséquilibres après-crise

À la suite de la crise financière mondiale de 2007-2009, 
les déséquilibres des comptes de transactions courantes 
se sont réduits, mais pas suffisamment pour inverser les 
positions extérieures élevées accumulées avant la crise. 
En effet, les positions nettes ont été multipliées par un 
facteur de 5 à 10 par rapport à leur niveau de 1995, 
même après 2010 (cf. partie droite du tableau 1). Il est 
également intéressant de noter que les positions brutes 
ont augmenté et sont désormais 3 à 4 fois plus impor-
tantes que leur niveau de 1995, atteignant de 150 % 
à 300 % du PIB (cf. partie gauche du tableau 1).

Le compte de transactions courantes est une mesure 
de flux, tandis que la position extérieure nette (net 
international investment position – NIIP) est une mesure 
de stock. Comme précisé en annexe, les variations de 
cette dernière sont égales au compte de transactions 
courantes plus un effet de valorisation. Le compte de 
transactions courantes (current account – CA) comprend 

le solde commercial (trade balance – TB) et le solde 
des revenus (income balance – INC). Les effets de 
valorisation (VAL) sont la réévaluation aux prix de 
marché des stocks accumulés précédemment, ainsi que 
la réévaluation des stocks imputable aux variations 
de change 2.

NIIPt – NIIPt –1 = TBt + INCt + VALt

CAt ≈ FAt

La contrepartie financière des flux du compte de tran-
sactions courantes est enregistrée dans le compte 
financier (cf. annexe pour plus de détails). Ainsi, des 
déficits (ou des excédents) persistants des comptes de 
transactions courantes entraînent une accumulation 
d’entrées (ou des sorties) nettes de capitaux, recouvrant 
différents instruments financiers : investissements directs 
étrangers (IDE), actions, titres de créance et autres inves-
tissements (largement composés de flux bancaires).

Une modification considérable de la taille et de la 
composition des flux est intervenue ces dernières années

C’est ainsi que, sur la période 2000-2016, les entrées 
aux États-Unis étaient largement composées d’entrées 
sur titres de créance, se traduisant par une accumu-
lation d’importantes positions débitrices pour ce poste 
(cf. graphique 4). Par ailleurs, l’Allemagne a 
récemment enregistré des sorties considérables sur 
titres de créance, réduisant fortement sa position 
débitrice pour ce poste. 

2  Les effets de valorisation sont déduits des stocks et des flux déclarés et sont donc résiduels. Par conséquent, les effets de valorisation pris en compte dans cet 
article représentent les variations imputables à la réévaluation des stocks, ainsi que les variations non prises en compte dans la catégorie « Autres variations » 
du compte financier. Malgré cette mise en garde, la question est moins sensible que dans la littérature sur les écarts de rendement (Curcuru et al., 2008, pour 
une vue d’ensemble), où il est difficile d’attribuer le total des « Autres variations » du compte financier à chaque classe spécifique d’actifs.

T1 Positions brute et nette
(en % du PIB)

Position brute Position nette
États-Unis Allemagne France Espagne États-Unis Allemagne France Espagne

1995 55,2 63,5 86,3 53,8 - 3,6 5,1 - 2,3 - 18,9
2000 81,8 138,5 159,3 106,5 - 14,9 1,6 2,2 - 35,1
2005 109,1 169,2 211,5 135,7 - 14,2 12,6 - 1,5 - 55,9
2010 153,9 243,1 294,8 170,0 - 16,8 25,9 - 8,6 - 89,2
2015 149,5 229,4 296,5 194,7 - 41,4 47,7 - 15,4 - 88,0
Note : La position brute est calculée comme la moyenne des avoirs et des engagements de la position extérieure.
Sources : FMI (balance des paiements) et Banque mondiale.
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La composition des flux financiers bruts s’est considé-
rablement modifiée au cours des dernières années. 
Lors de la période précédant la crise, la catégorie des 
« autres investissements » constituait l’essentiel des flux 
mondiaux (44 %), tandis qu’elle ne représente plus 
maintenant que 14 % environ. En revanche, alors que 
les IDE représentaient moins d’un quart du total des flux, 
ils en constituent désormais 48 %. Dans la catégorie 
des investissements de portefeuille, la part des titres 
de créance a chuté, revenant de deux tiers à la moitié 
environ, tandis que la part des actions a augmenté dans 
les mêmes proportions.

Pourquoi les positions financières ont-elles de l’impor-
tance ? D’une part, la taille et la composition des flux 
entraînent une accumulation des stocks, susceptible de 
générer ensuite d’importants effets de valorisation. D’autre 
part, les revenus du capital, en tant que composante du 

compte de transactions courantes, peuvent renforcer ou 
atténuer les déséquilibres de ce compte.

Dans le graphique 5, les variations annuelles de la 
position extérieure nette sont décomposées entre leurs 
facteurs : le solde commercial, les revenus primaires 
(découlant essentiellement des rendements de la position 
extérieure sous forme de paiements d’intérêts et de 
dividendes), les revenus secondaires (essentiellement 
des transferts personnels et des versements entre gouver-
nements) ainsi que les effets de valorisation, calculés 
comme un résidu. On remarque dans le graphique 5 
que les effets de valorisation sont considérablement plus 
volatils que le solde commercial ou les flux de revenus : 
parfois ils atténuent les déséquilibres des comptes de 
transactions courantes et parfois ils les accentuent. 
Les mouvements des taux de change et ceux des prix 
des actifs entraînent des variations de la position 

G4 La position extérieure nette et ses composantes
(en milliards de dollars)

Autres investissementsTitres de créanceInvestissements directs étrangers Actions Position extérieure nette

a) États-Unis b) Allemagne
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Note : La position extérieure nette totale représentée sur le graphique ne correspond pas au total des quatre composants car elle inclut 
d’autres postes plus mineurs.
Source : FMI (balance des paiements).
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extérieure imputables aux effets de valorisation, mais 
leur influence respective peut être différente en fonction 
de la composition sous-jacente en devise et en portefeuille 
de chaque instrument financier. Quand la composition 
ou la structure de la devise diffère entre les avoirs et les 
engagements, tout mouvement des taux de change ou 
des prix des actifs entraînera d’importants effets 
de valorisation.

Les flux de revenus : un rôle important dans la dynamique 
du compte de trans actions courantes

Les positions brutes importantes et les différences dans la 
composition et les rendements des avoirs et des engage-
ments extérieurs n’ont pas seulement de l’importance pour 
les effets de valorisation, mais elles affectent également 
(ce qui est plus important) la dynamique du compte 
de transactions courantes. Les revenus provenant des 
comportements d’investissements passés sont pris en 

compte dans les revenus primaires. Étant donné l’impor-
tance des positions extérieures, les revenus financiers 
sont devenus plus importants pour les soldes des comptes 
de transactions courantes.

Dans le tableau 2, le ratio flux de revenus/flux commer-
ciaux est présenté pour différentes années. Ce ratio 
a augmenté régulièrement entre  1975 et  2005,  

G5 Les contributions aux variations de la position extérieure nette
(en milliards de dollars)

Effets de valorisationRevenus secondairesSolde commercial Revenus primaires

a) États-Unis b) Allemagne

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- 4 000

3 000

- 3 000

- 2 000

- 1 000

0

1 000

2 000

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- 400

400

- 300

- 200

- 100

0

100

200

300

c) France d) Espagne

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- 300

300

- 200

- 100

0

100

200

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
- 400

300

- 300

- 200

- 100

0

100

200

Sources : FMI (balance des paiements) et calculs Banque de France.

T2 Flux de revenus primaires
(en % des flux commerciaux)

États-Unis Allemagne France Espagne
1975 15,13 5,59 7,72 4,41
1985 23,98 7,78 17,62 7,61
1995 23,71 16,75 14,26 12,57
2005 30,87 19,37 26,22 17,57
2015 27,54 12,58 20,42 15,80
Notes : Somme des revenus reçus et versés/somme des exportations 
et des importations, en %.
Source : FMI (balance des paiements).
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date à laquelle il atteignait 20 à 30 % dans certains 
pays (Forbes et al., 2017, font le même constat). Même 
si la crise financière mondiale et la faiblesse des taux 
d’intérêt ont quelque peu réduit ce ratio, les chiffres 
pour 2015 montrent que les flux de revenus demeurent 
importants. Ceci n’est pas surprenant, la crise financière 
de 2007-2009 ayant mis fin à l’expansion des positions 
brutes, sans toutefois conduire à leur réduction.

Les différences dans la composition des positions 
extérieures nettes ont leur importance dans la mesure 
où les différentes classes d’actifs ont des rendements 
différents. Ainsi, un pays qui emprunte en titres de 
créance et investit en actions peut obtenir des rende-
ments constamment positifs sur ses actifs nets, puisque 
les rendements sur actions sont plus élevés à long terme 
que les rendements sur titres de créance (cf. la discussion 
sur le « privilège exorbitant » des États-Unis, documentée 
par Gourinchas et Rey, 2007, ainsi que le « devoir exor-
bitant », Gourinchas et al., 2017). Lorsque les positions 
brutes sont élevées, ces flux de revenus jouent un rôle 
de plus en plus important, de même que la composition 
relative des avoirs et des engagements. En conséquence 
directe, les déséquilibres du compte de transactions 
courantes deviennent plus persistants.

Dans certains pays industrialisés, comme la France 
et les États-Unis, les flux de revenus sont largement 
entraînés par les rendements élevés des IDE. Selon la 
littérature (Curcuru et al., 2008, 2013 ; Blanchard et 
Acalin, 2016 ; Lane et Milesi-Ferretti, 2017), les incita-
tions visant à éviter l’impôt peuvent expliquer pourquoi 
les rendements des avoirs extérieurs détenus par les 
pays industrialisés sont considérablement plus élevés 
que les coûts de leurs engagements extérieurs 3. Même 
si ces stratégies comptables ne modifient en rien la 
dynamique globale du compte de transactions courantes 
(la somme du solde commercial et des revenus nets 
des IDE restant identique), elles impliquent néanmoins 
que les flux générés dans les classes d’actifs restantes 
(actions, titres de créance et autres investissements) sont 
encore plus importants pour déterminer la dynamique 
du compte de transactions courantes.

Conclusion

Les déséquilibres excessifs du compte de transactions 
courantes constituent depuis longtemps une préoccupa-
tion pour les autorités et présentent un intérêt particulier 
pour la coordination des politiques économiques. Ainsi, 
au niveau international, les déséquilibres mondiaux 
constituent une priorité pour le G20 depuis 2009. 
Le communiqué publié cette année-là déclarait que « les 
membres du G20 qui ont des déficits extérieurs durables 
et importants s’engagent à entreprendre des politiques 
soutenant l’épargne privée et à procéder à un assainis-
sement budgétaire tout en maintenant des marchés 
ouverts et en renforçant les secteurs exportateurs », 
tandis que « les membres du G20 qui ont des excédents 
extérieurs durables et importants s’engagent à renforcer 
les moteurs intérieurs de la croissance ». Ce sujet 
demeure encore actuellement en tête de l’agenda du 
G20 : en effet, les déséquilibres persistants encouragent 
les comportements protectionnistes. De son côté, le FMI 
publie chaque année depuis 2012 son Rapport pilote 
sur le secteur extérieur, dans lequel ses services analysent 
les évolutions mondiales du secteur extérieur et fournissent 
des évaluations des positions extérieures des économies, 
par rapport à leurs fondamentaux macroéconomiques. 
Même si ces évaluations sont entourées d’une grande 
incertitude, cet exercice quantitatif est extrêmement utile 
pour formuler des recommandations en tenant compte 
des problèmes mondiaux. Par exemple, dans le rapport 
publié en 2017, le FMI note que « les déséquilibres 
excessifs des comptes de transactions courantes […] 
représentaient environ un tiers du total des déséquilibres 
mondiaux en 2016 [...], bien que de plus en plus concen-
trés dans les économies avancées ».

En Europe, la procédure concernant les déséquilibres 
macroéconomiques (PDM) a été introduite en 2011 
par la Commission européenne, au plus fort de la crise 
européenne, afin « de déceler, de prévenir et de corriger 
l’apparition de déséquilibres qui pourraient nuire à la 
stabilité économique d’un pays de l’UE, de la zone 
euro ou de l’UE dans son ensemble ». À la différence 
du Pacte de stabilité et de croissance, qui se concentre 

3  Par exemple, l’optimisation fiscale a pour résultat que les entreprises déclarent leurs bénéfices à l’étranger plutôt que dans leur pays. Les prix de transfert, à 
savoir les prix fixés entre filiales d’un même groupe multinational pour les transactions transfrontières, réduisent la valeur des exportations nettes. Dans le cas 
de la France, Vicard (2015) montre que la manipulation des prix de transfert aurait aggravé le déficit commercial de 9,6 % en 2008.
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uniquement sur la politique budgétaire, la PDM couvre 
un champ d’action plus large grâce à son approche 
multidimensionnelle et elle comporte des mesures discré-
tionnaires permettant d’évaluer les déséquilibres, ce 
qui entraîne également de grandes incertitudes à cet 
égard. Lorsqu’un pays est identifié comme ayant des 
déséquilibres excessifs, il est soumis à un suivi renforcé 
(procédure pour déséquilibre excessif – PDE) et peut 
également faire l’objet de sanctions.

Cette analyse suggère que la surveillance des désé-
quilibres mondiaux doit davantage mettre l’accent 
sur leur financement. Même si d’importantes mesures 
peuvent être prises pour réduire les soldes commerciaux 
(parfois à un coût élevé), le mode de financement de 
ces déficits des transactions courantes continue d’influer 
sur les déséquilibres actuels et futurs des comptes de 

transactions courantes, limitant ainsi l’efficience d’un 
rééquilibrage de la demande. Par ailleurs, la hausse 
des déséquilibres des positions extérieures pourraient 
avoir des implications négatives pour la stabilité finan-
cière (Alberola-Ila et al., 2018). Il convient donc non 
seulement de se préoccuper des positions nettes en tant 
que telles, mais également des positions brutes trop 
élevées, facteurs déstabilisants pour la dynamique des 
comptes courants, par le biais des flux de revenus ainsi 
créés. Cela implique i) une surveillance plus détaillée des 
types de flux financiers qui financent les déséquilibres 
des comptes de transactions courantes ; ii) un suivi attentif 
des contributions relatives des flux d’IDE, d’actions, de 
titres de créance et des flux bancaires à l’accumulation 
des déséquilibres extérieurs et iii) une vigilance accrue 
en matière d’exposition au risque de change, pour les 
avoirs comme pour les engagements.
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La balance des paiements enregistre les transactions 
transfrontières entre résidents et non-résidents. L’identité 
de la balance des paiements constate que

CA = KA + FA + R

où CA représente le compte de transactions courantes, 
KA le compte de capital, FA le compte financier et R la 
variation des avoirs de réserve. Le compte de transac-
tions courantes est la somme du solde commercial TB 
(exportations moins importations) et des revenus nets 
INC (revenus à recevoir moins revenus à payer) :

CA = TB + INC

La contrepartie financière des flux du compte de tran-
sactions courantes est enregistrée dans le compte 
financier (sorties moins entrées), le compte de capital 
(qui est négligeable) et les variations des avoirs de 
réserve. Le compte financier est divisé entre les différents 
types d’instruments financiers : i) les investissements 
directs à l’étranger, ii) les investissements de portefeuille 
en actions, iii) les investissements de portefeuille en titres 
de créance, iv) les autres investissements (qui comprennent 
les flux bancaires) et v) les instruments financiers dérivés. 

Le compte financier inclut également les erreurs et 
omissions (autres variations – OC). 

Les mêmes catégories fonctionnelles se retrouvent dans 
la position extérieure nette, qui enregistre le stock d’avoirs 
extérieurs nets détenus par les résidents. La position 
extérieure nette (NIIP) varie à cause du compte de 
transactions courantes (CA) et des effets de valorisation 
(VAL), qui résultent de la réévaluation des stocks 
accumulés précédemment en termes de prix de marché 
et de taux de change actuels :

NIIPt – NIIPt –1 = CAt + VALt = TBt + INCt + VALt

Étant donné l’identité de la balance des paiements, on 
peut également exprimer l’évolution de la position exté-
rieure nette en termes de contribution des sorties nettes 
de chaque classe d’actifs k. En supposant que les varia-
tions des avoirs de réserves et du compte de capital 
sont très faibles, (KA = R = 0), cela revient à :

NIIPt – NIIPt –1 = ∑k
 FFt

k + OCt + VALt

où FF représente l’acquisition nette d’actifs financiers 
de catégorie k.

Annexe
Balance des paiements et évolution de la position extérieure
(N.B. Les acronymes anglais sont utilisés à des fins de cohérence avec le corps du texte.)
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