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Quelle logique derriere les
désequilibres des balances
courantes ?

Les excédents ou déficits de la balance courante peuvent dépendre :

- de la situation démographique; les pays plus jeunes normalement
accumulent des actifs extérieurs, donc ont des excédents de leur balance
courante; les pays plus vieux, utilisent leurs actifs extérieurs pour
consommer, donc ont des déficits courants ;

- du niveau de revenu; on s’attend normalement a ce que le capital se
déplace des pays a revenu élevé vers les pays a revenu faible, ol la
productivité marginale du capital est d’habitude supposée étre plus forte,
donc que les pays plus riches aient des excédents de balance courante et
les pays les plus pauvres des déficits ;

- du progrés technique, de I'effort d’innovation, donc de la rentabilité du
capital ; il est possible qu’en réalité, des pays riches aient une rentabilité
du capital plus forte que des pays plus pauvres, parce qu’ils innovent
beaucoup, et donc qu’ils aient des déficits de balance courante (qu’ils
importent du capital). Le cas de la Chine est intéressant : malgré un effort
trés important d’innovation, la rentabilité du capital des entreprises y est
assez faible.

Nous comparons les situations des Etats-Unis (qui ont un déficit extérieur), de la
zone euro (qui a un excédent extérieur), du Japon et de la Chine (qui ont aussi des
excédents extérieurs).

La démographie ne peut pas expliquer cette configuration des balances courantes,
puisque le vieillissement démographique est plus marqué au Japon et en Chine que
dans la zone euro ou aux Etats-Unis, donc le Japon et la Chine devraient avoir des
déficits de leur balance courante si la démographie était le facteur explicatif des
soldes des balances courantes.

Le niveau de revenu n’est pas non plus une variable explicative pertinente, puisque
le Japon et la Chine ont un revenu par habitant inférieur a celui de la zone euro et
des Etats-Unis, donc, si le revenu par habitant était la bonne variable explicative, le
Japon et la Chine devraient avoir un déficit extérieur.

La seule explication qui semble pertinente de la situation des balances courantes
(et des flux de capitaux internationaux) est donc la rentabilité du capital, qui est
nettement plus élevée aux Etats-Unis que dans les autres pays. Une remise en cause
de cette supériorité des Etats-Unis aménerait une crise majeure puisque les Etats-
Unis ne pourraient plus financer leur déficit de balance courante ou leur
endettement extérieur net.
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D’ou peuvent venir les excédents ou déficits de la balance courante ?

Rappelons que la balance courante est la somme de la balance des biens et services et de la balance des échanges de revenus
entre le pays et le reste du monde. Le solde de la balance courante est identique & I'écart entre I'épargne et l'investissement (un
pays qui a un excédent de sa balance courante a un excés de I'épargne sur l'investissement égal a I'excédent courant).

La situation de la balance courante dépend en théorie :

1. de la situation démographique. Les pays les plus jeunes normalement accumulent des actifs extérieurs pour préparer le
moment dans le futur ol leur population vieillira, donc ils ont en principe des excédents de leur balance courante. A 'opposeé,
les pays ou le vieillissement démographique est déja trés présent utilisent leurs actifs extérieurs pour soutenir leur
consommation, ont donc normalement des déficits de leur balance courante.

2. du niveau de revenu par téte. On s’attend normalement & ce que le capital se déplace des pays a revenu par téte élevé
vers les pays a revenu par téte plus faible, avec I'hypothése que la productivité marginale du capital est décroissante avec
le niveau de revenu. Cela implique que les pays les plus riches ont normalement des excédents de leur balance courante,
les pays les plus pauvres des déficits de leur balance courante.

3. duprogres technique, de I'effort d’innovation donc de la rentabilité du capital. Il est possible que les pays riches aient
une rentabilité du capital plus forte que les pays pauvres, ce qui est l'inverse de ce qu'implique la décroissance de la
productivité marginale du capital avec le niveau de revenu, parce que les pays riches innovent beaucoup, attirent les
chercheurs depuis le reste du monde. Cela implique que les pays riches attirent du capital depuis les pays les plus pauvres,
et qu'ils ont donc des déficits de balance courante alors que les pays pauvres exportent du capital et ont des excédents de
leur balance courante.

Le Tableau ci-dessous résume ces trois théories explicatives possibles de la situation des balances courantes.

Explications possibles des déficits ou excédents de la balance courante

Théorie 1 : démographie

Pays jeune : accumulation d'actifs extérieurs ; excédent de la balance courante

Pays vieux : utilisation des actifs extérieurs accumulés ; déficit de la balance courante

Théorie 2 : niveau de revenus par téte

Pays riche : productivité marginale du capital faible ; sorties de capitaux ; excédents de la balance courante

Pays pauvre : productivité marginale du capital élevée ; entrées de capitaux ; déficit de la balance courante

Théorie 3 : progreés technique, rentabilité du capital

Pays innovant : rentabilité du capital forte ; entrées de capitaux et déficit de la balance courante

Pays peu innovant : rentabilité du capital faible ; sorties de capitaux et excédent de la balance courante

Quelle théorie s’applique le mieux aux cas des Etats-Unis, de la zone euro, du Japon et
de la Chine ?

1- Explication liée a la démographie
Les Etats-Unis ont un déficit chronique de leur balance courante, la zone euro, le Japon et la Chine des excédents
chroniques de leur balance courante (Graphiques 1alb).
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Le vieillissement démographique est nettement plus avancé au Japon et en Chine qu’aux Etats-Unis ou dans la zone euro
(Graphiques 2alb).

2



Flash Economie | N°13 - 30 janvier 2026 ossyam

GraPhique 2a Graphique 2b
Population totale (évolution annuelle, en %) Taux de fécondité (nombre de naissances par femme)
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Si la démographie était le facteur déterminant de I'explication des soldes des balances courantes, on devrait observer un
excédent extérieur aux Etats-Unis et dans la zone euro, un déficit extérieur en Chine et au Japon, ce qui n’est pas du tout
ce qu’on observe.

2- Explication liée au niveau de revenu par habitant
Le Graphique 3a montre le PIB en dollars par habitant dans les quatre pays (Etats-Unis, zone euro, Japon, Chine), le Graphique
3b le PIB en dollars de parité de pouvoir d’achat par habitant dans ces quatre pays.

Graphique 3a Graphique 3b
PIB par habitant, en dollars PIB par habitant (en dollars PPA)
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Si la productivité marginale du capital décroissait avec le revenu par téte, compte tenu de la hiérarchie des pays (revenu
par téte trés élevé aux Etats-Unis, élevé dans la zone euro, assez élevé au Japon, faible en Chine), les capitaux se dirigeraient des
Etats-Unis et de la zone euro vers le Japon et surtout vers la Chine, donc les Etats-Unis auraient un excédent de leur balance
courante et la Chine un déficit de sa balance courante, ce qui n’est pas du tout ce qu’on observe.

3- Explication par le progrés technique, par la rentabilité du capital
La derniére explication possible de la configuration des balances courantes est celle par la rentabilité du capital : un pays ol la
rentabilité du capital est élevée attire des capitaux internationaux, donc a un déficit de sa balance courante.

Le Graphique 4 montre le ROE (le return on equity, le rendement des fonds propres) des quatre pays (Etats-Unis, zone euro, Japon
et Chine).
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Graphique 4
ROE
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On voit que le ROE est plus élevé aux Etats-Unis que dans les autres pays : il est donc normal que les Etats-Unis attirent le
capital depuis les autres pays et qu'ils aient un déficit de leur balance courante.

On sait que les dépenses de R&D et I'effort d'innovation sont trés importants en Chine, mais ils ne se traduisent pas par une rentabilité
élevée des entreprises.

Syntheése : une seule théorie conforme avec les faits, celle de la rentabilité du capital
résultant en particulier aux Etats-Unis de I'effort d’innovation

La démographie ou le niveau du revenu par habitant ne peuvent pas expliquer la configuration des balances courantes
(déficit des Etats-Unis, excédent dans la zone euro, au Japon et en Chine).

La seule explication compatible avec cette configuration est celle qui met en avant la rentabilité du capital. Elle est nettement
plus élevée aux Etats-Unis que dans les trois autres pays, ce qui explique que les Etats-Unis attirent du capital et ont un déficit de
leur balance courante, alors que la zone euro, le Japon et la Chine ont des sorties de capitaux et des excédents de leur balance
courante.

Malgré I'effort d'innovation énorme qu’elle réalise, la Chine a une rentabilité faible du capital, due a la situation de déflation et aux
surcapacités.

Une crise majeure résulterait évidemment d’un recul de la rentabilité du capital aux Etats-Unis, due par exemple aux politiques
antisciences menées par I'administration Trump. Les Etats-Unis, s'ils subissent un recul de la rentabilité du capital de leurs
entreprises, ne pourraient plus financer leur déficit de la balance courante. (Graphiques 1a/b, plus haut) ou de maniére équivalente
leur dette extérieure nette (Graphique 5).

Graphique 5
Dette ou avoirs extérieurs nets (en % du PIB valeur)
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