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(1) Bruce A. Blonigen : “A Review
of the Empirical Literature of FDI
Determinants”, NBER Working
Paper 11299, avril 2005.
(2) L'écart entre flux sortants et
entrants s'explique par des
différences de mesure entre les
pays. Pour plus de détails voir
annexe, pages 39 et 40.
(3) La CNUCED considère trois
grands groupes de pays : les pays
développés, les pays en
développement et les pays
d'Europe du Sud-Est et la CEI.

L
es Investissements directs à l'étranger
(IDE) sont au cœur de la mon-
dialisation, des échanges et du

développement économique depuis
plusieurs décennies(1). En effet, l'essor des
IDE n'est pas un phénomène récent, le rôle
important joué depuis longtemps par les
entreprises multinationales en témoigne.

Toutefois, depuis une vingtaine
d'années, le mouvement a accéléré tout
particulièrement durant la dernière
décennie, avec un pic atteint en 2000,
tant par les investissements mesurés
selon leur origine ou IDE “sortants” 
(1 239 milliards de dollars) que ceux
mesurés selon leur destination ou IDE
“entrants” (1 397 milliards(2)). Cette
progression a été alimentée par les
grandes opérations de fusions-
acquisitions dans les industries des
techniques de l'information et de la
communication. Après l'éclatement de
la bulle Internet, les investissements
directs ont nettement diminué entre
2000 et 2003. Ils ont rebondi en 2004,
quoique de façon encore limitée, avec
une progression de 2% des flux d'IDE
entrants à 648 milliards de dollars et de
10% des flux sortants à 730 milliards.

Cette évolution tient à de nombreux
facteurs, parmi lesquels on peut citer
les innovations techniques et un envi-
ronnement économique et politique de
plus en plus favorable à la détention
des entreprises nationales par des
capitaux étrangers. Certains pays se
sont également efforcés d'attirer les

investissements étrangers en proposant
des conditions fiscales avantageuses.

La volatilité des flux d'IDE, qui vient
de leur nature même, rend hasardeuses
les comparaisons d'une année à l'autre
et c'est pour cette raison que, dans les
développements qui suivent, nous
favoriserons, autant que faire se peut, les
tendances longues et les comparaisons
entre pays et grandes zones.

Les pays de l'OCDE sont les
principaux “originateurs” des IDE, et
cette situation s'est même renforcée en
2004, avec un nouveau record de 668
milliards de dollars, après 593 milliards
en 2003. A l'inverse, les IDE à des-
tination des pays de l'OCDE ont
continué de s'inscrire sur une tendance
baissière, reculant de près de 460
milliards de dollars à 407 milliards en
2004. Au total, compte tenu de la
progression des IDE sortants et de ce
nouveau repli des IDE entrants, les
investissements nets des pays déve-
loppés ont atteint un nouveau point
haut en 2004 à 252 milliards de dollars,
contre 141 milliards l'année précédente.

L'élément le plus marquant des deux
dernières décennies est indéniablement
la part de plus en plus importante prise
par les IDE à destination des pays en
développement. Alors qu'ils repré-
sentaient à peine un cinquième du
total en 1990, ils se sont hissés à plus
de 35% en 2004 (et à plus de 40% si
l'on ajoute les pays de l'Europe du Sud-
Est et la CEI)(3).
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Les pays qui sont destinataires des
IDE en attendent essentiellement un
soutien à leur croissance économique
et à leur développement, afin
d'accélérer leur processus de rattrapage
des pays à revenus élevés.

Cependant, si la corrélation positive
entre la croissance économique d'un
pays et les flux d'IDE qu'il accueille est
incontestable, il est plus délicat de
mettre en évidence le sens de la
causalité entre croissance économique

et flux d'IDE. Ainsi, l'expérience montre
que l'afflux d'IDE ne conduit pas
automatiquement à une accélération
de la croissance, si des mesures de
politique économique d'accompa-
gnement spécifiques ne sont pas mises
en œuvre.

Les Nations unies attendent la
poursuite de la croissance des IDE au
cours des années à venir, la part
destinée aux pays émergents devant
continuer de progresser. Sous la
condition de politiques et d'évolutions
économiques satisfaisantes, les IDE
continueront d'exercer une influence
positive sur la croissance. Ils contri-
bueront également à l'augmentation
du poids des pays émergents au sein de
l'économie mondiale (Brésil, Russie,
Inde, Chine en particulier).

Retour sur les tendances
récentes

Au cours des vingt dernières
années, la taille, la nature et la
destination des IDE ont été
profondément modifiées. En 2000,
année record pour les IDE mais
également pour les marchés actions,
les IDE totalisaient 1 400 milliards de
dollars, soit sept fois plus qu'en 1990
(voir tableaux 1 et 2, pages 24 à 27, et
graphique 1). Après l'éclatement de la
bulle Internet, les investissements
directs ont nettement diminué entre
2000 et 2003, puis ont rebondi en
2004. Au total, alors que le stock
mondial d'IDE en pourcentage du PIB
n'avait augmenté que marginalement
entre 1980 et 1990, il a plus que
doublé depuis lors pour dépasser 22%
en 2003 (voir tableaux 3 et 4, pages
32 à 35, et graphique 2).
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Réorientation des flux d'IDE
entrants vers les pays en
développement

Les IDE ont de nouveau progressé en
2004 (+2%)(4), avec une hausse de près de
660 milliards de dollars, et ce, après trois
années de baisse consécutives. Cette
reprise s'explique par la très forte
progression des flux dirigés vers les pays en
développement. Leur hausse a été, en effet,
spectaculaire, avec +40%, et ces derniers
ont atteint un niveau record de 233
milliards de dollars.

A l'inverse, les IDE à destination des
pays développés (dans lesquels sont
désormais inclus les nouveaux membres
de l'Union européenne) ont de nouveau
reculé (pour la quatrième année
consécutive), et ceci en dépit de la reprise
économique dans de nombreux pays
développés, du regain de confiance des
investisseurs et du rebond des profits des
entreprises. Les IDE vers les pays
développés ont ainsi baissé de 14% en
2004 et se situaient 30% sous leur pic de
l'année 2000 (1 100 milliards de dollars).
Les Etats-Unis sont demeurés, néanmoins,
la première terre d'accueil des IDE en
2004, avec presque 96 milliards de
dollars(5), soit 14,8% du total mondial,
devant le Royaume-Uni, 78,5 milliards de
dollars et 12,1% du total. La Chine arrive
en troisième position avec 60,6 milliards
de dollars et 9,4% du total. En revanche,
les IDE à destination de l'UE-25 ont reculé
de 36% (-40% pour la seule UE-15),
revenant à leur niveau de 1996 (la France,
les Pays-Bas, la Suède et l'Allemagne étant
particulièrement touchés).

Ces tendances très différentes
n'apparaissent guère surprenantes, dès
lors qu'on les analyse à la lumière de 
la diversité des conjonctures économiques.
Les fortes croissances enregistrées par

l'Asie en développement (mais également
par d'autres régions émergentes) ont
contrasté avec le régime de faible
croissance de la plupart des économies
d'Europe continentale. Les Etats-Unis ont,
quant à eux, continué d'occuper une
position médiane, poursuivant la reprise
vigoureuse initiée en 2001.

Au-delà de la progression spectaculaire
de 2004, la réorientation des IDE vers les
pays en développement est une tendance
lourde, qui a émergé il y a une quinzaine
d'années environ (voir graphiques 3 et 4).
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(4) Nous considérons les IDE
entrants, sauf mention du
contraire.
(5) Les IDE vers les Etats-Unis ont
augmenté pour la première fois
depuis 2000, tout en ne revenant
qu'aux deux tiers du niveau
atteint cette même année 2000.
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Les flux vers les émergents sont à la source
des deux tiers de la croissance totale des
IDE depuis cette date, passant de 1% 
de leur PIB en 1990 à 4% en 2004. 
En outre, entre 2000 et 2003, la
proportion des investissements vers les
pays en développement a augmenté
fortement, en dépit du recul marqué des
IDE en niveau absolu. Alors qu'ils ne
représentaient même pas un cinquième
du total en 1990, leur part s'est hissée à
près de 35% en 2004. Toutefois, la Chine,
Hong-Kong, Singapour, le Mexique et le
Brésil constituent 60% du total des IDE
vers les pays en développement depuis la
moitié des années 1990. A l'encontre des
idées reçues, la Chine, tout en étant une
destination privilégiée, n'évince pas les
autres pays asiatiques (voir encadré 1), ni
les autres pays en développement.

Par conséquent, les Etats-Unis, qui
sont depuis longtemps la principale
destination des IDE, ont vu leur part
dans le total diminuer (23% au début
des années 1990, moins de 15% en
2004, comme nous l'avons indiqué plus
haut). Les autres destinations privi-
légiées ont longtemps été les pays
d'Europe occidentale. En 1990,
Singapour était le seul pays en dehors
de l'Amérique du Nord et de l'Europe à
figurer parmi les dix premières
destinations des IDE. Les choses ont
radicalement changé depuis lors, la
Chine, mais également Hong-Kong, le
Mexique et le Brésil ayant rejoint
Singapour.

Cette réorientation des IDE vers les
pays en développement n'est qu'un des
aspects d'une réallocation plus large
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EEnnccaaddrréé 11 :: LLee rrôôllee ddee llaa CChhiinnee

L’importance croissante de la Chine comme terre d’accueil des IDE a nourri l’idée
que l’Empire du Milieu” faisait de l’ombre” aux autres pays asiatiques.

Certes, la progression des IDE entrants en Chine a été spectaculaire. Ceux-ci étaient
de 3,5 milliards de dollars en 1990 (soit 2% du total) pour se hisser à 62 milliards en
2004 (9% du total), soit le deuxième rang mondial. Dans le même temps, les IDE à
destination des quatre pays de l’Asean ont reculé de 75% pour se situer à moins de 
5 milliards de dollars en 2004.

Toutefois, une étude récente (Eichengreen et al)* a montré que les IDE à destination
de la Chine ne s’effectuaient pas aux dépens des autres pays en développement de la
zone.

Tout d’abord, la Chine joue le rôle d’un pôle régional d’attraction dont bénéficient
les autres pays émergents de la zone, en particulier en ce qui concerne les IDE en
provenance du Japon. Ensuite, l’importance du marché chinois est primordiale et
profite à toute la région. Enfin, les données d’IDE concernant la Chine sont très
probablement au-dessus de la réalité, selon le FMI et la Banque mondiale. Ces deux
institutions internationales estiment qu’environ un quart des investissements directs
étrangers en Chine sont en réalité des investissement sino-chinois qui transitent par
Hong-Kong ou d’autres places off shore, afin d’être “requalifiés” comme IDE et ainsi
bénéficier de la fiscalité plus favorable et de la protection juridique plus forte
réservées au capital étranger.

* Eichengreen, Barry et Tong, Hui : “Is China’s FDI Coming at the Expense of Other Countries?”
n°1135, mai 2005.
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des flux de capitaux. La part des IDE
dans le total des flux de capitaux
dirigés vers les pays en développement
est devenue de plus en plus importante,
dépassant 50% aujourd'hui, soit sept
fois plus que les flux officiels.
Rappelons que, au début des années
1990, les deux catégories étaient de
taille égale et que, au milieu des années
1990, les IDE ne dépassaient pas les
investissements de portefeuille.

Les pays de l'OCDE demeurent les
principaux investisseurs à
l'étranger

Dès lors que l'on s'intéresse aux flux
sortants d'IDE, les tendances et la
hiérarchie sont très différentes de
celles relatives aux flux entrants. Ainsi,
la hausse de 18% des IDE sortants en
2004, qui les a hissé à 730 milliards
dollars, tient essentiellement aux
investissements effectués par les pays
développés. Ceux-ci ont représenté
environ 90% du total depuis quinze
ans. Là encore le poids des Etats-Unis
est essentiel, avec un nouveau record
en 2004 et 30% du total, alors que la
part de l'UE a reculé.

Toutefois, même si cela concerne des
montants encore extrêmement mo-
destes, les pays en développement
investissent de plus en plus à l'étranger.
Ainsi, de grandes entreprises sont
apparues au Mexique et au Brésil, qui
participent au processus d'intégration
économique régional. Par ailleurs, les
entreprises chinoises effectuent de plus
en plus d'investissements stratégiques à
l'étranger, très souvent pour avoir accès
à des matières premières dont la
maîtrise est jugée essentielle à la
poursuite de la croissance économique.

Quelle forme prennent les IDE ?

La plus grande part prise par les IDE
entrants dans les pays en déve-
loppement a modifié la situation des
balances de paiements. Les crises
traversées par les pays émergents
depuis le début des années 1980
permettent d'expliquer en grande
partie ces évolutions. Les banques ont
été moins enclines à accorder des
crédits. Dans les pays en dévelop-
pement eux-mêmes, les autorités ont
désiré mettre en place les bases d'une
plus grande stabilité des flux de
capitaux. A cet effet, ils ont accéléré les
réformes, afin de donner plus de place
au libre jeu des forces du marché dans
leurs économies, et ont procédé à la
privatisation du secteur productif.

Ces changements ont encouragé les
acquisitions d'entreprises dans les pays
émergents. Leur part est passée de 10%
des IDE dans le milieu des années 1980
à environ un tiers en 2000. La création
ex nihilo (greenfield) demeure, néan-
moins, la composante la plus large des
IDE dans les pays émergents.

A l'inverse, dans les pays développés,
les fusions-acquisitions constituent le
compartiment le plus dynamique des
IDE (huit fois plus important que les
greenfields au cours des dernières
années).

L'importance croissante de
l'industrie des services

La part des services dans le PIB a
fortement augmenté au cours des
dernières décennies. Il n'est pas
surprenant que le flux des IDE dans le
secteur des services ait suivi la même
tendance. Le point d'inflexion date du
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début des années 1970, quand les pays
développés ont voulu exploiter leur
avantage comparatif venant d'une
main-d'œuvre mieux formée et réduire
leur exposition aux matières premières.
La véritable accélération de la tendance
s'est produite au milieu des années
1990, encouragée par un accès plus
facile aux marchés locaux et favorisée
par les privatisations et la recherche
d'une main-d'œuvre bon marché.

Les IDE dans le secteur des services
des pays émergents, qui pesaient 30%
du total des investissements dans
cette zone en 1989-1991, en repré-
sentaient un peu plus de la moitié en
2001-2003. Au sein des pays
développés, si le mouvement a été
moins marqué, il n'en est pas moins
une réalité, passant de 55% à plus de
70% (voir tableau 5).

En termes de stocks, la hausse a été
de près de 300%, pour dépasser 5 600
milliards de dollars, les deux tiers de la
hausse étant dus à la progression des
stocks dans les pays développés.

En outre, alors que le commerce et la
finance comptaient pour près de 65%
du stock des IDE dans les services en
1990, leur part était revenue à moins
de 45% en 2003, ce mouvement étant
particulièrement marqué dans les pays
développés.

La bulle dans le secteur des
techniques de l'information et de la
communication et les privatisations ont
conduit à une augmentation consi-
dérable des IDE dans les secteurs de la
distribution d'électricité et de gaz, des
communications et des services aux
entreprises.

Quelles raisons à la reprise des
IDE en 2004…

La conjonction de facteurs
macroéconomiques, microéconomiques
et institutionnels favorables permet
d'expliquer la reprise des inves-
tissements directs à l'étranger durant
l'année passée.
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Encadré 22 :: QQuelles ssont lles mmotivations ddes IIDE ??

1/ LLa mmodération ddes ccoûts ssalariaux
Dans les pays développés, les entreprises sont soumises aux exigences en matière de prix des consommateurs et

aux évolutions des coûts salariaux et sociaux. L'exportation à partir des pays développés vers les pays intermédiaires
où le pouvoir d'achat est encore faible est impossible et l'implantation locale s'impose.

Les industries les plus touchées ont été le textile et l'automobile, mais également les services qui ne sont pas en
contact avec la clientèle. 

Dans les services, la délocalisation de certaines activités (gestion des plateformes téléphoniques, traitement de
l'information, opérations liées à la gestion des contrats) a débuté.

2/ LLes ccontraintes dde llocalisation
Nombre d'activités sont soumises à des contraintes géographiques fortes (pétrole, produits coûteux ou difficiles à

transporter).

3/ LLe ssuivi ddes cclients
Il s'agit là d'un vecteur important de la mondialisation, qui concerne particulièrement l'activité bancaire. Cette

obligation de proximité vis-à-vis du client touche également les industries plus traditionnelles que sont l'automobile
et le textile, puisqu'il s'agit d'amener les coûts à des niveaux compatibles avec les salaires locaux.

4/ LL'élargissement ddes mmarchés
Le souci d'atteindre une taille minimale est fréquent pour les banques et les assurances. En particulier, la

nécessaire péréquation géographique des risques incite au développement à l'échelle du monde. En outre, de
nombreuses régions du monde voient l'émergence d'une classe moyenne dont l'épargne et les besoins d'assurance, de
prévoyance retraite et santé sont considérables.

La reprise économique entamée en
2001 a conduit à une croissance record
depuis trente ans du PIB mondial, en
2004, avec plus de 5%. En outre, le
recul du dollar a rendu les inves-
tissements libellés dans cette devise
plus attractifs.

Par ailleurs, l'assainissement des
bilans des entreprises, de concert avec
le faible niveau des taux d'intérêt, a
créé des conditions financières
favorables. La progression des marchés
d'actions a également diminué le coût
de financement des investissements. En
outre, la hausse du cours des matières
premières a encouragé les multi-
nationales du secteur à investir, tout
particulièrement en Amérique latine et
en Afrique.

Enfin, si l'essentiel des programmes
de privatisation a déjà été réalisé dans
la plupart des économies et, de ce fait,
a peu soutenu les IDE en 2004, les
opérations effectuées par le métier du

private equity ont bondi l'année
dernière, pour atteindre 107 milliards
de dollars, contre seulement 69
milliards en 2003. En outre, les
opérations immobilières transfron-
talières se sont envolées pour atteindre
30 milliards de dollars en 2004 (trois
fois plus que l'année précédente),
favorisées par la montée des prix et
l'ouverture du marché aux étrangers
dans les pays, comme l'Allemagne et la
Pologne, où il leur était encore fermé.

… et à leur bond au cours des
quinze dernières années ? 

La forte progression des IDE tient à
de nombreux facteurs, parmi lesquels
on peut citer les innovations techniques
et un environnement économique et
politique de plus en plus favorable à la
détention des entreprises nationales par
des capitaux étrangers.
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La réduction des barrières au
commerce et à l'investissement a
favorisé les IDE, en particulier ceux
affectés aux stratégies dites “hori-
zontales”, dans lesquelles les entre-
prises veulent produire sur le marché
étranger, et donc y construisent des
usines (qui, de fait, se substituent à des
accords de licence ou aux expor-
tations). Le progrès technique est un
second facteur de développement des
IDE au cours des dernières décennies.
Les processus de plus en plus complexes
de production peuvent prendre la
forme d'une intégration verticale dans
le domaine de l'industrie, par des
investissements dans les différents
stades du processus de production et
l'établissement d'une chaîne de
production intégrée internationa-
lement. Dans le cas d'une société
détenant des capacités de recherche et
développement ou d'un portefeuille de
marques commerciales, des économies
d'échelle seront obtenues par une
position de leader sur le marché
mondial et la dispersion géographique
de l'exploitation des brevets et/ou des
marques.

Enfin, il ne faut pas oublier la forte
montée des marchés d'actions qui a, en
fait, favorisé la grande vague des
fusions-acquisitions de la deuxième
moitié des années 1990 qui, d'ailleurs,
elle-même soutenait en retour la
Bourse.

Quels sont les moyens d'attraction
des IDE ?

Les facteurs déterminants pour les
IDE sont tant les conditions
économiques que des variables
politiques(6).

La taille du marché et ses
perspectives de développement consti-
tuent des atouts indéniables pour
attirer les IDE. Ainsi, toute intégration
commerciale régionale (Union
européenne, Alena…) devrait être
favorable à la venue d'IDE. Les
infrastructures physiques, financières et
techniques sont également essentielles,
car elles sont susceptibles d'augmenter
la rentabilité du capital investi. Le
cadre réglementaire et institutionnel
doit être de bonne qualité afin de
limiter les incertitudes et les risques à
exercer une activité productive dans un
pays donné. En particulier, l'inves-
tissement doit être sinon encouragé, du
moins protégé. Un minimum est
l'existence d'un cadre juridique trans-
parent et efficace, permettant de régler
les conflits d'affaires éventuels. Enfin,
certains pays se sont également
efforcés d'attirer les investissements
étrangers en proposant des conditions
fiscales avantageuses.

Les relations entre IDE et
croissance économique

L'augmentation spectaculaire des
IDE et les changements dans leur
destination et leur nature conduisent
légitimement à se poser un certain
nombre de questions : les IDE ont-ils
une influence positive sur les per-
formances économiques du pays
d'accueil (et du pays d'origine
également) ? Quelles seraient les
mécanismes de cette relation ? Quelles
sont les différences éventuelles entre
les pays développés et les pays en
développement ? Existe-il des condi-
tions a priori permettant l'efficacité
des IDE, comme par exemple le niveau
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(6) Nicoletti G.S., Hajkova D.,
Mirza D. et Yoo K.Y. : ‘Policies and
international integration:
influences on trade and foreign
direct investment”, OCDE
Economic Department, Working
Paper n° 359, 2003 ; Bloningen
A.B. (opus cité note 1) ; Riess A.,
Uppenberg K.: Determinants and
growth effects of foreign
investment”, EIB papers, 
Volume 9, N° 1, 2004.

36 Conjoncture Décembre 2005



d'éducation et de formation
professionnelle (qualité du capital
humain) ? Quel peut être le rôle des
politiques publiques(7) ?

Deux écoles s'opposent quant à la
nature des liens entre croissance
économique et IDE. Pour la première, le
transfert de techniques et de
connaissances associées aux IDE nourrit
la croissance économique. En effet,
l'importation de biens techniques
élaborés, l'adoption de techniques
étrangères plus avancées, l'amélioration
de la qualité de la formation de la
main-d'œuvre permettent un comble-
ment de l'écart “technologique” entre
pays développés et pays en dévelop-
pement, ce qui constitue un facteur
puissant de rattrapage économique.

Pour la seconde, la volatilité des IDE
n'est pas moindre que celle des
placements financiers, et le retrait des
investisseurs à l'occasion d'une crise ne
fait qu'exacerber celle-ci. Par ailleurs,
selon les critiques des IDE, ceux-ci
exerceraient un effet d'éviction sur les
investissements nationaux des pays en
développement, qui ne se sentiraient
pas de taille à affronter la concurrence
des pays développés.

Les IDE, un moteur de la
croissance économique 

Les avantages des IDE sont désormais
largement reconnus : transfert des
techniques, développement de la concur-
rence, diffusion des meilleures pratiques
de production et de gestion, élévation du
niveau d'éducation et de compétences
professionnelles dans les pays hôtes. En
outre, ces derniers se voient offrir un
accès aux internationaux. Tous ces
facteurs devraient soutenir la  croissance.

Au niveau du stock de capital, on
considère généralement qu'un IDE
effectué dans un pays développé
renforce les gains de productivité. Dans
les pays émergents, les IDE participeront
au processus d'accumulation nécessaire
au progrès économique. Par ailleurs, les
créations d'emplois qu'apporte un IDE
sont également génératrices de
croissance des revenus et donc de
l'activité.

Il existe une différence importante
entre le secteur des biens de
consommation et celui des biens
d'investissement. Dans le premier, les
IDE permettent une diversification de
la gamme de produits offerts aux
consommateurs du pays d'accueil et
contribuent ainsi en cela à une
amélioration du bien-être général, au-
delà des effets favorables sur l'emploi
et les revenus. De son côté, le secteur
des biens d'investissement est un
vecteur puissant de diffusion des
progrès techniques au pays hôte et
remplit, de ce fait, un rôle très proche
de celui des importations de biens à
haute valeur ajoutée.

La revue des travaux théoriques et
empiriques apporte de nombreux
éléments en faveur d'une corrélation
positive entre la croissance économique
d'un pays et les flux d'IDE qu'il accueille.
Toutefois, il est plus délicat de mettre en
évidence le sens de la causalité entre
croissance économique et flux d'IDE(8).
En effet, la capacité qu'aura un pays
donné de tirer profit des externalités
positives des IDE est particulièrement
inégale. Elle dépend largement des
secteurs et de la capacité des entreprises
du pays hôte à tirer parti des avantages
(théoriquement) attendus des flux d'IDE.
En particulier, les pays et les entreprises
qui affichent ex ante des performances
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(7) Alafaro, Kalemli-Ozcan,
Volosovych : “Capital Flows in a
Globalized World: The Role of
Policies and Institutions”, NBER
Working Paper, n°11696, octobre
2005.
(8) Voir Riess A., Uppenberg K.
(opus cité note 6)



en matière de productivité attirent plus
les IDE, ce qui rend malaisée la mise en
évidence de la causalité entre inves-
tissements directs et croissance. Certains
travaux économétriques récents(9) ont
montré que les fusions et acquisitions
comme les IDE sous forme d'inves-
tissement greenfield tiraient l'in-
vestissement national, mais étaient
elles-mêmes entraînées par le taux de
croissance du PIB, qui pouvait être
considéré comme un proxy du retour sur
investissement. La difficulté à mettre en
évidence un lien de causalité direct
entre IDE et croissance économique ne
signifie absolument pas qu'il n'existe
pas, mais que la croissance est un
phénomène complexe répondant à une
multitude de facteurs.

Ainsi, l'expérience montre que
l'afflux d'IDE ne conduit pas
automatiquement à une accélération
de la croissance, si des mesures de
politique économique d'accompa-
gnement spécifiques ne sont pas mises
en œuvre(10). Au total, croissance
économique et IDE sont liés conjoin-
tement avec ces autres facteurs
essentiels que sont l'environnement de
politique économique et réglementaire,
les capacités techniques initiales
(infrastructures de communication,
l'état et le niveau antérieurs du stock
de capital) et, last but not least, le
niveau d'éducation et de formation de
la main-d'œuvre.

Des perspectives
favorables à court terme

La croissance des IDE s'est très
probablement  poursuivie en 2005. 
De même, une nouvelle progression 
est attendue en 2006, sauf net

ralentissement de la croissance
mondiale. L'ensemble des enquêtes
menées par les Nations unies montre
que la majorité des experts interrogés
fait état de l'anticipation de la
poursuite de la hausse des IDE à court
terme. La pression de la concurrence, le
processus de libéralisation, la crois-
sance des entreprises multinationales
au sein des marchés émergents sont
autant de facteurs de soutien mis en
avant.

Toutefois, cette progression devrait
être mesurée, compte tenu de la
faiblesse persistante de la croissance de
certains pays développés et du
ralentissement cyclique de certains
autres. En outre, la volatilité des cours
de change et des prix des matières
premières est au nombre des facteurs
défavorables.

L'Asie demeurera une destination
privilégiée, mais la CNUCED estime que
la CEI, l'Europe du Sud-Est et
l'Amérique latine devraient jouer un
rôle croissant.

eric.vergnaud@bnpparibas.com
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(9) Calderon C., Loayza N. et
Servén L. : “Greenfield foreign
direct investment and mergers
and acquisitions: feedback and
macroeconomic effect”, World
Bank Policy Research Working
Paper 3192, 2004.
(10) L'Irlande est un exemple
frappant d'une stratégie de
développement fondée sur
l'accueil des IDE, dont cherchent à
s'inspirer les pays d'Europe
centrale et orientale récemment
entrés dans l'UE.
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AAnnnneexxee :: DDééffiinniittiioonn eett mmeessuurree ddeess iinnvveessttiisssseemmeennttss ddiirreeccttss àà ll''ééttrraannggeerr ((IIDDEE))

Un IDE est la détention d'un intérêt stable par une entreprise située dans le pays d'origine d'un
montant équivalent de 10% ou plus d'une entreprise située dans un pays étranger (le pays hôte). Bien que
cette proportion de 10% soit généralement suffisante pour donner à l'entreprise du pays d'origine des
moyens de contrôle importants de l'entreprise située dans le pays hôte, la plupart des IDE sont en général
des contrôles à 100% ou presque de filiales. Les IDE regroupent trois types d'investissement : le capital en
actions, les prêts intra-entreprises et les profits réinvestis sur place.

Les IDE sont extraits des balances des paiements. Toutefois, de grandes différences dans les méthodes
de collecte et de mesure entre les différents pays conduisent à des écarts bilatéraux substantiels entre IDE
entrants et IDE sortants. Nous reprenons ici un tableau, concernant la Chine, présenté par la CNUCED dans
son dernier rapport annuel de 2005.

Ces différences aux niveaux nationaux aboutissent à des écarts globaux très importants. Ainsi, en
2004, le total des IDE entrants recensés au niveau mondial s'élevait à 648 milliards de dollars, tandis que
les IDE sortants atteignaient 730 milliards, soit 13% de plus.
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Cela s'explique par des pratiques variables dans la collecte et la mesure des IDE. Tout d'abord, certains
pays s'écartent de la règle des 10%. Ensuite, si tous les pays comptabilisent les prêts à long terme, certains
ne le font pas des prêts à court terme ou des crédits à l'exportation. Par ailleurs, d'autres pays ne
disposent pas encore de l'appareil statistique suffisant pour la collecte des profits réinvestis sur place,
et/ou obtiennent l'information des entreprises après un délai très long (ce qui est la source d’une partie
des révisions, non négligeables d'une année à l'autre). En outre, les pratiques peuvent évoluer au cours du
temps. Ainsi, les profits réinvestis sur place n'ont été pris en compte qu'en 1996 par le Japon, tandis que,
la même année, les statistiques d'IDE allemandes commençaient à prendre en compte les prêts intra-
entreprises à court terme. 

Enfin, et ce n'est pas le dernier des obstacles, afin de permettre les comparaisons internationales, les
IDE sont convertis dans une devise commune, le dollar américain. Les mesures deviennent ainsi sensibles
aux variations de change et, compte tenu de l'importante dépréciation subie par le dollar en 2004, les
écarts sont substantiels cette année.
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