Investissements directs etrangers :
analyse des tendances recentes

(IDE) sont au cceur de la mon-
dialisation, des echanges et du
developpement economique depuis
plusieurs decennies(’). En effet, I'essor des
IDE n'est pas un phénomene récent, le role
important joué depuis longtemps par les
entreprises multinationales en temoigne.
Toutefois, depuis une vingtaine
d'années, le mouvement a acceléeré tout
particulierement durant la derniere
decennie, avec un pic atteint en 2000,
tant par les investissements mesurés
selon leur origine ou IDE “sortants"
(1 239 milliards de dollars) que ceux
mesures selon leur destination ou IDE
“entrants” (1 397 milliards®@). Cette
progression a eté alimentée par les
grandes opérations de fusions-
acquisitions dans les industries des
techniques de l'information et de la
communication. Apres I'eclatement de
la bulle Internet, les investissements
directs ont nettement diminué entre
2000 et 2003. lls ont rebondi en 2004,
quoique de fagon encore limitée, avec
une progression de 2% des flux d'IDE
entrants a 648 milliards de dollars et de
10% des flux sortants a 730 milliards.
Cette evolution tient a de nombreux
facteurs, parmi lesquels on peut citer
les innovations techniques et un envi-
ronnement économique et politique de
plus en plus favorable a la détention
des entreprises nationales par des
capitaux etrangers. Certains pays se
sont également efforces d'attirer les

I es Investissements directs a I'etranger

investissements etrangers en proposant
des conditions fiscales avantageuses.

La volatilite des flux d'IDE, qui vient
de leur nature meéme, rend hasardeuses
les comparaisons d'une année a 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 I'OCDE sont les
principaux “originateurs” des IDE, et
cette situation s'est méme renforcee en
2004, avec un nouveau record de 668
milliards de dollars, aprés 593 milliards
en 2003. A linverse, les IDE a des-
tination des pays de I'OCDE ont
continué de s'inscrire sur une tendance
baissiere, reculant de prées de 460
milliards de dollars a 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 déeve-
loppés ont atteint un nouveau point
haut en 2004 a 252 milliards de dollars,
contre 141 milliards I'année précedente.

L'element le plus marquant des deux
derniéres decennies est indéniablement
la part de plus en plus importante prise
par les IDE a destination des pays en
developpement. Alors qu'ils repré-
sentaient a peine un cinquieme du
total en 1990, ils se sont hisses a plus
de 35% en 2004 (et a plus de 40% si
I'on ajoute les pays de I'Europe du Sud-
Est et la CEI)®).

Eric Vergnaud

(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 CNUGED considere trois
grands groupes de pays : les pays
développés, les pays en
développement et les pays
d'Europe du Sud-Est et la CEIL
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Les pays qui sont destinataires des
IDE en attendent essentiellement un
soutien a leur croissance économique
et a leur développement, afin
d'acceléerer leur processus de rattrapage
des pays a revenus éleves.

Cependant, si la corrélation positive
entre la croissance economique 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
causalite entre croissance économique
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et flux d'IDE. Ainsi, I'expérience montre
que [l'afflux d'IDE ne conduit pas
automatiquement a une acceélération
de la croissance, si des mesures de
politique economique d'accompa-
gnement specifiques ne sont pas mises
en ceuvre.

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

Retour sur les tendances
récentes

Au cours des vingt dernieres
annees, la taille, la nature et la
destination des |IDE ont ete
profondement modifiees. En 2000,
année record pour les IDE mais
egalement 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 a 27, et
graphique 1). Apres l'eclatement 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 depasser 22%
en 2003 (voir tableaux 3 et 4, pages
32 a 35, et graphique 2).



Réorientation des flux d'IDE
entrants vers les pays en
développement

Les IDE ont de nouveau progressé en
2004 (+2%)“, avec une hausse de pres de
660 milliards de dollars, et ce, apres trois
années de baisse consecutives. Cette
reprise s'explique par la trés forte
progression des flux diriges vers les pays en
déeveloppement. Leur hausse a etg, en effet,
spectaculaire, avec +40%, et ces derniers
ont atteint un niveau record de 233
milliards de dollars.

A l'inverse, les IDE a destination des
pays developpes (dans lesquels sont
désormais inclus les nouveaux membres
de I'Union européenne) ont de nouveau
recule (pour la quatrieme annéee
consecutive), et ceci en depit de la reprise
economique dans de nombreux pays
développés, du regain de confiance des
investisseurs et du rebond des profits des
entreprises. Les IDE wvers les pays
développés ont ainsi baisse de 14% en
2004 et se situaient 30% sous leur pic de
I'annee 2000 (1 100 milliards de dollars).
Les Etats-Unis sont demeurés, neanmoins,
la premiere terre d'accueil des IDE en
2004, avec presque 96 milliards de
dollars®, soit 14,8% du total mondial,
devant le Royaume-Uni, 78,5 milliards de
dollars et 12,1% du total. La Chine arrive
en troisieme position avec 60,6 milliards
de dollars et 9,4% du total. En revanche,
les IDE a destination de I'UE-25 ont reculé
de 36% (-40% pour la seule UE-15),
revenant a leur niveau de 1996 (la France,
les Pays-Bas, la Suede et I'Allemagne étant
particulierement touches).

Ces tendances tres differentes
n'apparaissent guere surprenantes, des
lors qu'on les analyse a la lumiere de
la diversite des conjonctures économiques.
Les fortes croissances enregistrees par

Flux d'IDE par destination en % du total mondial
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I'Asie en développement (mais egalement
par d'autres régions emergentes) ont
contraste avec le reégime de faible
croissance de la plupart des economies
d'Europe continentale. Les Etats-Unis ont,
quant a eux, continué d'occuper une
position médiane, poursuivant la reprise
vigoureuse initiee en 2001.

Au-dela de la progression spectaculaire
de 2004, la reorientation des IDE vers les
pays en développement est une tendance
lourde, qui a émerge il y a une quinzaine
d'années environ (voir graphiques 3 et 4).

(4) Nous considérons les IDE
entrants, sauf mention du
contraire.

augmenté pour la premiére fois

qu'aux deux tiers du niveau
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(5) Les IDE vers les Etats-Unis ont
depuis 2000, tout en ne revenant

atteint cette méme année 2000.
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Flux d'investissements directs par pays destinataires

mns USD 1980 1980-1989 1990 1995  1990-1995 2000 1995-2000
Montant Montant Taux de Montant

Montant annuel Montant Montant annuel Montant | croissance annuel

Pays destinataires moyen moyen annuel moyen
Total 55108 93 633 207 878 341086 227 763 1396 539 28% 735 267
Economies développées 46 629 72295 172067 218 738 152708 1134 293 34% 537 469
% du total  84,6% 77,2% 82,8% 64,1% 67,0% 81,2% 73,1%
Etats-Unis 16 918 33681 48422 58772 40829 314 007 1% 169 740
% du total  30,7% 36,0% 23,3% 17,2% 17,9% 22,5% 23,1%
UE 15 21362 28360 96709 116544 85554 674485 40% 296 731
% du total  38,8% 30,3% 46,5% 34,2% 37,6% 48,3% 40,4%
France 3328 3748 15614 23674 17 387 43 250 -7% 31598
% du total 6,0% 4,0% 7,5% 6,9% 7,6% 3,1% 4,3%
Allemagne 333 1514 2962 12025 4188 198 276 254% 51631
% du total 0,6% 1,6% 1,4% 3,5% 1,8% 14,2% 7,0%
Royaume-Uni 10123 10392 30461 19969 17468 118 764 35% 59783
% du total  18,4% 1,1% 14,7% 5,9% 7,7% 8,5% 8,1%
10 nouveaux membres de I'UE 123 156 1050 12693 6 152 21810 8% 15913
% du total 0,2% 0,2% 0,5% 3,7% 2,7% 1,6% 2,2%
Japon 278 181 1753 41 1156 8323 -35% 4625
% du total 0,5% 0,2% 0,8% 0,0% 0,5% 0,6% 0,6%
Economies en développement 8 455 21330 35736 117 544 72944 253179 9% 188 894
% du total  15,3% 228% 17,2% 34,5% 32,0% 18,1% 25,7%
Brésil 1910 1721 989 4 405 2000 32779 15% 20734
% du total 3,5% 1,8% 0,5% 1,3% 0,9% 2,3% 2,8%
Mexique 2090 2387 2633 9526 6113 16 781 27% 12 315
% du total 3,8% 2,5% 1,3% 2,8% 2,7% 1,2% 1,7%
Afrique 400 2162 2840 5587 4533 9627 -19% 8798
% du total 0,7% 2,3% 1,4% 1,6% 2,0% 0,7% 1,2%
Asie 442 11572 22614 81099 47713 145725 31% 105410
% du total 0,8% 124% 10,9% 23,8% 20,9% 10,4% 14,3%
Chine 57 1619 3487 37521 19610 40 715 1% 41833
% du total 0,1% 1,7% 1,7%  11,0% 8,6% 2,9% 5,7%
Chine, Hong Kong 710 2133 3275 6213 4859 61924 152% 21 551
% du total 1,3% 2,3% 1,6% 1,8% 2,1% 4,4% 2,9%
Inde 79 105 237 2151 703 2319 7% 2569
% du total 0,1% 0,1% 0,1% 0,6% 0,3% 0,2% 0,3%
Corée du Sud 17 331 759 1250 838 8 591 -9% 4 830
% du total 0,0% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7%
Singapour -106 214 550 1459 1028 1345 -22% 1508
% du total  -0,2% 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,1% 0,2%
CEl nd nd nd 4 055 2044 5453 -20% 6 241
% du total nd 1,2% 0,9% 0,4% 0,8%
Principaux pays exportateurs de pétrole -4 077 3 569 2 358 9 845 6 901 5834 -19% 10 865
% du total ~ -7,4% 3,8% 1,1% 2,9% 3,0% 0,4% 1,5%

note : CEl données disponibles depuis 1992

Tableau 1
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1990-2000 2001 2002 2003 2004

Montant Taux de Taux de Taux de Taux de
annuel Montanticroissance Montant|croissance Montant |croissanceMontant|croissance
moyen annuel annuel annuel annuel Pays destinataires
494 281 825925 -41% 716 128 -13% 632 599 -12% 648 146 2% Total
356 575 596 305 -47% 547 778 -8% 442157 -19% 380 022 -14% Economies développées
72,1% 72,2% 76,5% 69,9% 58,6% % du total
109 513 159 461 -49% 71331 -55% 56 834 -20% 95859 69% Etats-Unis
22,2% 19,3% 10,0% 9,0% 14,8% % du total
197 924 363 051 -46% 397 145 9% 326611 -18% 196 099 -40% UE 15
40,0% 44,0% 55,5% 51,6% 30,3% % du total
24566 50476 17% 49 035 -3% 42 498 -13% 24 318 -43% France
5,0% 6,1% 6,8% 6,7% 3,8% % du total
29354 26414 -87% 50516 91% 27 265 -46% -38557  -241% Allemagne
5,9% 3,2% 7,1% 4,3% -5,9% % du total
40 321 52 623 -56% 24 029 -54% 20298 -16% 78 399 286% Royaume-Uni
8,2% 6,4% 3,4% 3,2% 12,1% % du total
10 882 19 569 -10% 23288 19% 12 067 -48% 20341 69% 10 nouveaux membres de I'UE
2,2% 2,4% 3,3% 1,9% 3,1% % du total
3149 6 241 -25% 9239 48% 6 324 -32% 7816 24% Japon
0,6% 0,8% 1,3% 1,0% 1,2% % du total
132135 217 845 -14% 155 528 -29% 166 337 7% 233 227 40% Economies en développement
26,7% 26,4% 21,7% 26,3% 36,0% % du total
12000 22457 -31% 16 590 -26% 10 144 -39% 18 166 79% Brésil
2,4% 2,7% 2,3% 1,6% 2,8% % du total
9185 27 635 65% 15129 -45% 11373 -25% 16 602 46% Mexique
1,9% 3,3% 2,1% 1,8% 2,6% % du total
6 764 20 027 108% 12 994 -35% 18 005 39% 18 090 0% Afrique
1,4% 2,4% 1,8% 2,8% 2,8% % du total
76 149 108 583 -25% 92 009 -15% 101278 10% 147 545 46% Asie
15,4% 13,1% 12,8% 16,0% 22,8% % du total
30104 46878 15% 52 743 13% 53 505 1% 60 630 13% Chine
6,1% 5,7% 74% 8,5% 9,4% % du total
13 841 23777 -62% 9682 -59% 13624 41% 34035 150% Chine, Hong Kong
2,8% 2,9% 1,4% 2,2% 5,3% % du total
1590 3403 47% 3449 1% 4269 24% 5335 25% Inde
0,3% 0,4% 0,5% 0,7% 0,8% % du total
2978 3692 -57% 2975 -19% 3785 27% 7 687 103% Corée du Sud
0,6% 0,4% 0,4% 0,6% 1,2% % du total
1251 899 -33% 1792 99% 347 -81% 469 35% Singapour
0,3% 0,1% 0,3% 0,1% 0,1% % du total
3965 7 308 34% 9032 24% 15741 74% 24119 53% CEl
0,7% 0,9% 1,3% 2,5% 3,7% % du total
8 796 9980 71% 12162 22% 15767 30% 15994 1% Principaux pays exportateurs de pétrole
1,8% 1,2% 1,7% 2,5% 2,5% % du total

Sources : CNUCED, Calculs BNP Paribas

25 | Conjoncture | Décembre 2005



Flux d'investissements directs par pays d'origine

mns USD 1980 1980-1989 1990 1995 1990-1995 2000 1995-2000
Montant Montant Taux de Montant

Montant annuel Montant Montant annuel Montant [croissance annuel

Pays d'origine moyen moyen annuel moyen
Total 53 743 93222 238681 358177 255543 1239 149 12% 712 993
Economies développées 50 407 87250 225965 304559 223 161 1092 747 8% 630 465
% du total 93,8% 93,6% 94,7%  85,0% 87,3% 88,2% 88,4%
Etats-Unis 19 230 17 549 30982 92074 58150 142 626 -32% 125 882
% du total 35,8% 18,8% 13,0%  257% 22,8% 11,5% 17,7%
UE 15 23 854 44936 130701 159127 118978 812370 12% 420 656
% du total 44.4% 48,2% 54,8%  44,4% 46,6% 65,6% 59,0%
France 3137 6183 36233 15755 25272 177 449 40% 72 446
% du total 5,8% 6,6% 15,2% 4,4% 9,9% 14,3% 10,2%
Allemagne 4702 7 333 24235 39049 23479 56 557 -48% 64 287
% du total 8,7% 7,9% 10,2% 10,9% 9,2% 4,6% 9,0%
Royaume-Uni 7 881 16 605 17 948 43 562 25648 233371 16% 116 139
% du total 14,7% 17,8% 7,5% 12,2% 10,0% 18,8% 16,3%
10 nouveaux membres de I'UE 21 13 46 125 96 1043 161% 651
% du total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Japon 2385 14019 48024 22630 25272 31 558 39% 25084
% du total 4,4% 15,0% 20,1% 6,3% 9,9% 2,5% 3,5%
Economies en développement 3336 5969 12701 52981 31778 143 226 62% 80 471
% du total 6,2% 6,4% 5,3% 14,8% 12,4% 11,6% 11,3%
Brésil 367 224 625 1096 676 2282 35% 1428
% du total 0,7% 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2%
Mexique 3 82 223 -263 289 984 -33% 784
% du total 0,0% 0,1% 0,1% -0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Afrique 1089 493 689 2942 1764 1573 -38% 1764
% du total 2,0% 0,5% 0,3% 0,8% 0,7% 0,1% 0,2%
Asie 1056 4271 10945 42324 24 727 81071 97% 24 727
% du total 2,0% 4,6% 4,6% 11,8% 9,7% 6,5% 3,5%
Chine nd 453 830 2 000 2357 916 -48% 2357
% du total 0,4% 0,3% 0,6% 0,9% 0,1% 0,3%
Chine, Hong Kong 82 1173 2448 25000 12 946 59 352 206% 12 946
% du total 0,2% 1,3% 1,0% 7,0% 5,1% 4,8% 1,8%
Inde 4 4 6 119 37 509 536% 37
% du total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Corée du Sud 26 398 1052 3552 1842 4999 19% 1842
% du total 0,0% 0,4% 0,4% 1,0% 0,7% 0,4% 0,3%
Singapour 1 7 22 98 154 -108 272% 154
% du total 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
CEl nd nd nd 617 880 3174 26% 587

% du total 0,2% 0,3% 0,3%

Principaux pays exportateurs de pétrole 704 817 21 871 1164 1337 -46% 1164
% du total 1,3% 0,9% 0,0% 0,2% 0,5% 0,1% 0,1%

notes : Chine données disponibles depuis 1982 ; CEI données disponibles depuis 1992

Tableau 2
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1990-2000 2001 2002 2003 2004

Montant Taux de Taux de Taux de Taux de
annuel Montant|croissance Montant|croissance Montant|croissance Montant|croissance
moyen annuel annuel annuel annuel Pays d'origine

495731 743465 -40% 652181 -12% 616923  -5% 730257 18% Total

437 927 662199 -39% 599895 -9% 577323  -4% 637360 10% Economies développées

88,3% 89,1% 92,0% 93,6% 87,3% % du total
92010 124873 -12% 134946 8% 119406 -12% 229294  92% Etats-Unis
18,6% 16,8% 20,7% 19,4% 31,4% % du total
279880 432807 -47% 383072 -11% 369099 -4% 276 330 -25% UE 15
56,5% 58,2% 58,7% 59,8% 37,8% % du total
51868 86767 -51% 50441  -42% 53 147 5% 47802 -10% France
10,5% 11,7% 7,7% 8,6% 6,5% % du total
44323 39684 -30% 15171  -62% -3570 -124% -7267 104% Allemagne
8,9% 5,3% 2,3% -0,6% -1,0% % du total
73378 58855 -75% 50300 -15% 66 457  32% 65391 2% Royaume-Uni
148%  7,9% 7,7% 10,8% 9,0% % du total
396 1120 7% 1478  32% 3301 123% 3500 6% 10 nouveaux membres de I'UE
0,1% 0,2% 0,2% 0,5% 0,5% % du total
25409 38333 21% 32281 -16% 28800 -11% 30 951 7% Japon
5,1% 5,2% 4,9% 4,7% 4,2% % du total
56410 78571 -45% 47775 -39% 29016 -39% 83190 187% Economies en développement
11,4% 10,6% 7,3% 4,7% 11,4% % du total
1048 -2258 -199% 2482 -210% 249 -90% 9471 3699% Brésil
02% -0,3% 0,4% 0,0% 1,3% % du total
609 4404 348% 930 -79% 1784  92% 2240 26% Mexique
0,1% 0,6% 0,1% 0,3% 0,3% % du total
2049 -2557 -263% 427 -117% 1215 185% 2824 132% Afrique
04%  -0,3% 0,1% 0,2% 0,4% % du total
37100 51967 -36% 35994  -31% 17231 -52% 69422 303% Asie
7,5% 7,0% 5,5% 2,8% 9,5% % du total
2195 6885 652% 2518 -63% -152  -106% 1805 -1285% Chine
0,4% 0,9% 0,4% 0,0% 0,2% % du total
20393 11345 -81% 17463  54% 5492  -69% 39753 624% Chine, Hong Kong
4,1% 1,5% 2,7% 0,9% 5,4% % du total
110 1397  174% 1107  -21% 913 -18% 2222 143% Inde
0,0% 0,2% 0,2% 0,1% 0,3% % du total
3101 2420 -52% 2617 8% 3426  31% 4792  40% Corée du Sud
0,6% 0,3% 0,4% 0,6% 0,7% % du total
115 -160  48% 59 -137% 197  234% 412 109% Singapour
0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% % du total
1346 2530 -20% 3921 55% 10443 166% 9549 9% CEl
0,3% 0,3% 0,6% 1,7% 1,3% % du total
1469 859  -36% 2095 144% -2705 -229% -482  -82% Principaux pays exportateurs de pétrole
0,2% 0,1% 0,3% -0,4% -0,1% % du total

Sources : CNUCED, Calculs BNP Paribas
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Les flux vers les émergents sont a la source
des deux tiers de la croissance totale des
IDE depuis cette date, passant de 1%
de leur PIB en 1990 a 4% en 2004.
En outre, entre 2000 et 2003, la
proportion des investissements vers les
pays en developpement a augmente
fortement, en dépit du recul marqué des
IDE en niveau absolu. Alors qu'ils ne
représentaient méme pas un cinquieme
du total en 1990, leur part s'est hissee a
prés 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 developpement depuis la
moitié des annees 1990. A I'encontre des
idees regues, la Chine, tout en étant une
destination privilegiee, n'evince pas les
autres pays asiatiques (voir encadré 1), ni
les autres pays en deéveloppement.

Par consequent, 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-
legiees ont longtemps éeté les pays
d'Europe occidentale. En 1990,
Singapour etait le seul pays en dehors
de I'Amérique du Nord et de I'Europe a
figurer parmi les dix premieres
destinations des IDE. Les choses ont
radicalement changé depuis lors, la
Chine, mais egalement Hong-Kong, le
Mexique et le Breésil ayant rejoint
Singapour.

Cette reorientation des IDE vers les
pays en développement n'est qu'un des
aspects d'une reallocation plus large

Encadreé 1 : Le role de la Chine

L'importance croissante de la Chine comme terre d'accueil des IDE a nourri l'idée
que I'Empire du Milieu" faisait de I'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 a 62 milliards en
2004 (9% du total), soit le deuxieme rang mondial. Dans le méme temps, les IDE &
destination des quatre pays de [Asean ont reculé de 75% pour se situer @ moins de
5 milliards de dollars en 2004.

Toutefois, une étude récente (Eichengreen et al)* a montré que les IDE a 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 role d'un pole 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, I'importance du marché chinois est primordiale et
profite a toute la région. Enfin, les données d'IDE concernant la Chine sont tres
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'étre “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 developpement
est devenue de plus en plus importante,
depassant 50% aujourd'hui, soit sept
fois plus que les flux officiels.
Rappelons que, au debut des annees
1990, les deux catégories etaient de
taille égale et que, au milieu des années
1990, les IDE ne dépassaient pas les
investissements de portefeuille.

Les pays de I'OCDE demeurent les
principaux investisseurs a
I'étranger

Dés lors que I'on s'intéresse aux flux
sortants d'IDE, les tendances et la
hierarchie sont trés differentes de
celles relatives aux flux entrants. Ainsi,
la hausse de 18% des IDE sortants en
2004, qui les a hisse a 730 milliards
dollars, tient essentiellement aux
investissements effectués par les pays
developpés. Ceux-ci ont représente
environ 90% du total depuis quinze
ans. La encore le poids des Etats-Unis
est essentiel, avec un nouveau record
en 2004 et 30% du total, alors que la
part de I'UE a reculé.

Toutefois, méme si cela concerne des
montants encore extremement mo-
destes, les pays en développement
investissent de plus en plus a I'etranger.
Ainsi, de grandes entreprises sont
apparues au Mexique et au Bresil, qui
participent au processus d'intégration
economique regional. Par ailleurs, les
entreprises chinoises effectuent de plus
en plus d'investissements strategiques a
I'etranger, trés souvent pour avoir acces
a des matieres premieres dont la
maitrise est jugeée essentielle a la
poursuite de la croissance économique.

Quelle forme prennent les IDE ?

La plus grande part prise par les IDE
entrants dans les pays en deéve-
loppement a modifié la situation des
balances de paiements. Les crises
traversees par les pays émergents
depuis le debut des années 1980
permettent d'expliquer en grande
partie ces évolutions. Les banques ont
eté moins enclines a accorder des
creédits. Dans les pays en deévelop-
pement eux-mémes, les autorités ont
desire mettre en place les bases d'une
plus grande stabilite des flux de
capitaux. A cet effet, ils ont accelere les
reformes, afin de donner plus de place
au libre jeu des forces du marché dans
leurs eéconomies, et ont procede a la
privatisation du secteur productif.

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

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

L'importance croissante de
l'industrie des services

La part des services dans le PIB a
fortement augmenté au cours des
dernieres deécennies. Il n'est pas
surprenant que le flux des IDE dans le
secteur des services ait suivi la méme
tendance. Le point d'inflexion date du
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Flux d'IDE dans les services (mns USD)

1989 - 1991 2001 -2003
%dutotal , PAYSEN o gy total %dutotal , PAYSEN o 4y total
Pays  desiDE developpement ‘gegpE  Total | Pays  des|pE developpement geg D Total
developpés dansles T EUBOFI); td” dansles ~ mondial |développés dansles * EUBOFI); td” dansles  mondial
. ud-Es . : Ud-cs' P
services -+ OE| services services -+ OE| services
Services 82 694 87 12 207 13 94 721 353428 77 107 600 23 461028
% du total
de la zone 55 % 30 % 51 % 1% 53 % 66 %
Total des IDE
dans la zone 150 145 80 36 650 20 187 544 | 496 247 71 202 422 29 698 670
Tableau 5 Source : CNUCED, World Investment Report 2005
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debut des années 1970, quand les pays
developpés ont voulu exploiter leur
avantage comparatif venant d'une
main-d'ceuvre mieux formee et reduire
leur exposition aux matiéres premieres.
La veritable accelération de la tendance
s'est produite au milieu des années
1990, encouragée par un acces plus
facile aux marchés locaux et favorisee
par les privatisations et la recherche
d'une main-d'ceuvre bon marche.

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

En termes de stocks, la hausse a éte
de prés de 300%, pour dépasser 5 600
milliards de dollars, les deux tiers de la
hausse etant dus a la progression des
stocks dans les pays developpeés.
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En outre, alors que le commerce et la
finance comptaient pour prés de 65%
du stock des IDE dans les services en
1990, leur part etait revenue a moins
de 45% en 2003, ce mouvement étant
particulierement marqué dans les pays
développés.

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

Quelles raisons a la reprise des
IDE en 2004...

La conjonction de facteurs
macroéconomiques, microeconomiques
et institutionnels favorables permet
d'expliquer la reprise des inves-
tissements directs a |'etranger durant
I'année passee.



La reprise économique entameée en
2001 a conduit a 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 libelles dans cette devise
plus attractifs.

Par ailleurs, I'assainissement des
bilans des entreprises, de concert avec
le faible niveau des taux d'intéeret, a
creé  des conditions financieres
favorables. La progression des marchés
d'actions a egalement diminué le colit
de financement des investissements. En
outre, la hausse du cours des matieres
premieres a encouragé les multi-
nationales du secteur a investir, tout
particulierement en Amerique latine et
en Afrique.

Enfin, si l'essentiel des programmes
de privatisation a déja ete realise dans
la plupart des economies et, de ce fait,
a peu soutenu les IDE en 2004, les
operations effectuées par le metier du

private equity ont bondi |'année
derniere, pour atteindre 107 milliards

de dollars, contre seulement 69
milliards en 2003. En outre, les
opérations immobilieres transfron-

talieres se sont envolées pour atteindre
30 milliards de dollars en 2004 (trois
fois plus que l'annee precédente),
favorisees par la montee des prix et
I'ouverture du marché aux eétrangers
dans les pays, comme I'Allemagne et la
Pologne, ol il leur était encore ferme.

... et aleur bond au cours des
quinze derniéres années ?

La forte progression des IDE tient a
de nombreux facteurs, parmi lesquels
on peut citer les innovations techniques
et un environnement économique et
politique de plus en plus favorable a la
déetention des entreprises nationales par
des capitaux étrangers.

Encadré 2 : Quelles sont les motivations des IDE ?

1/ La modération des coits salariaux

Dans les pays développés, les entreprises sont soumises aux exigences en matiere de prix des consommateurs et
aux évolutions des colts salariaux et sociaux. L'exportation a partir des pays développés vers les pays intermédiaires
ol le pouvoir d'achat est encore faible est impossible et I'implantation locale s‘impose.

Les industries les plus touchées ont été le textile et I'automobile, mais également les services qui ne sont pas en

contact avec la clientele.

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

2/ Les contraintes de localisation

Nombre d'activités sont soumises a des contraintes géographiques fortes (pétrole, produits coliteux ou difficiles &

transporter).

3/ Le suivi des clients

Il s'agit la d'un vecteur important de la mondialisation, qui concerne particulierement I'activité bancaire. Cette
obligation de proximité vis-a-vis du client touche également les industries plus traditionnelles que sont I'automobile
et le textile, puisqu'il s'agit d'amener les colits a des niveaux compatibles avec les salaires locaux.

4/ L'¢largissement des marchés

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 a I'échelle du monde. En outre, de
nombreuses régions du monde voient I'émergence d'une classe moyenne dont I'épargne et les besoins d'assurance, de
prévoyance retraite et santé sont considérables.
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Stocks d'investissements directs par pays destinataires

mns USD 1980 1980-1989 1990 1995 1990-1995 2000 1995-2000
Montant ST Montant|_ S 01" Tauxde Montant|_ S0
Montant annuel Montant Montant annuel Montant|croissance annuel
—— annuel moven annuel il moven annuel
Pays destinataires Y moyen v moyen 4 moyen
Total 530244 875873 11% 1768 589 2763117 2174 622 8% 5786 029 18% 4031392 13%

Economies développées 398200 657019 12% 1404 411 2 055 763 1 655 024 7% 3976 356 21% 2794980 12%

% du total 75% 75% 79% 74% 76% 69% 69%
Etats-Unis 83046 197018 16% 394911 535553 453 464 5% 1256 867 32% 801072 15%
% du total 16% 22% 22% 19% 21% 22% 20%
UE 15 225273 319651 10% 751256 1120107 894 980 7% 2077108 18% 1495784 1%
% du total 42% 36% 42% 41% 41% 36% 37%
France 26672 38553 9% 86845 191434 134101 14% 259 796 6% 223011 5%
% du total 5% 4% 5% 7% 6% 4% 6%
Allemagne 36 630 45528 9% 111231 165914 129398 7% 271611 15% 200 147 9%
% du total 7% 5% 6% 6% 6% 5% 5%
Royaume-Uni 63014 80233 9% 203905 199772 192305 0% 438 631 14% 307 089 14%
% du total 12% 9% 12% 7% 9% 8% 8%
10 nouveaux membres de 'UE  nd nd 2451 31318 13432 53% 97 726 19% 62 027 21%
% du total 0% 1% 1% 2% 2%
Japon 3270 5986 11% 9 850 33531 17 881 23% 50 322 9% 35509 7%
% du total 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Economies en dévoppement 132 044 218 842 9% 364 057 697 534 515509 11% 1739726 10% 1207 052 16%
% du total 25% 25% 21% 25% 24% 30% 30%
Brésil 17480 25441 7% 37243 41696 43513 2% 103015 19% 72610 16%
% du total 3% 3% 2% 2% 2% 2% 2%
Mexique nd 9545 38% 22424 41130 33970 1% 97 170 24% 63782 15%
% du total 1% 1% 1% 2% 2% 2%
Afrique 40126 43999 3% 59 445 86 571 71728 6% 151 246 0% 113 810 10%
% du total 8% 5% 3% 3% 3% 3% 3%
Asie 50 878 104 284 12% 183849 408736 277 420 14% 1064 078 8% 734129 17%
% du total 10% 12% 10% 15% 13% 18% 18%
Chine 1074 6697 32% 20691 101098 53440 30% 193 348 4% 156 309 1%
% du total 0% 1% 1% 4% 2% 3% 4%
Chine, Hong Kong 21175 29291 7% 45073 70952 55625 8% 455 469 12% 247 798 36%
% du total 4% 3% 3% 3% 3% 8% 6%
Inde 452 815 12% 1657 5641 2836 23% 17 517 14% 11 908 21%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Corée du Sud 1327 2525 14% 5186 9457 7245 1% 37 189 30% 19 995 26%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 1% 0%
Singapour 1281 2342 9% 3268 6 086 4451 1% 12810 12% 9233 13%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
CEl nd nd nd 7 502 4645 52% 54 947 172% 21009 39%
% du total 0% 0% 1% 1%
Principaux pays exportateurs 6379 32233 22% 48 992 87 711 66 762 10% 149 630 4% 124 931 9%
de pétrole % dutotal 1% 4% 3% 3% 3% 3% 3%

notes : Mexique données disponibles depuis 1981 ; 10 nouveaux membres de I'UE données disponibles depuis 1990, CEIl données disponibles depuis 1992

Tableau 3
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1990-2000 2001 2002 2003 2004

Taux de
Montant . Taux de Taux de Taux de Taux de
croissance | R X E
annuel — Montant | croissance Montant |croissance Montant |croissance Montant |croissance
moyen annuel annuel annuel annuel . .
4 moyen Pays destinataires

3133906 11% 6197711 7% 6703607 8% 7987 077 19% 8902153 11% Total

2240387 10% 4265471 7% 4810641 13% 5816292 21% 6469832 11% Economies développées
71% 69% 72% 73% 73% % du total

635 605 11% 1343987 7% 1340011 0% 1378001 3% 1473860 7%  Etats-Unis

20% 22% 20% 17% 17% % du total
1202225 10% 2261471 9% 2657380 18% 3416864 29% 3794201 1% UE 15
38% 36% 40% 43% 43% % du total
177385  10% 295323  14% 386551 31% 510883 32% 535201 5% France
6% 5% 6% 6% 6% % du total
164 669 8% 272153 0% 297785 9% 386514 30% 347 957 -10% Allemagne
5% 4% 4% 5% 4% % du total
254 236 7% 506 686  16% 523320 3% 608965 16% 771658 27% Royaume-Uni
8% 8% 8% 8% 9% % du total
38 312 40% 117754 20% 154 163  31% 190059 23% 229734 21% 10 nouveaux membres de I'UE
1% 2% 2% 2% 3% % du total
26 073 16% 50 319 0% 78140 55% 89729 15% 96984 8% Japon
1% 1% 1% 1% 1% % du total

876 166 15% 1831112 5% 1764474 -4% 2007962 14% 2232868 11% Economies en dévoppement

28% 30% 26% 25% 25% % du total
59 550 10% 121948  18% 100847 -17% 132799 32% 150 965 14% Brésil

2% 2% 2% 2% 2% % du total
49 580 14% 140376  44% 155151  11% 165934 7% 182536 10% Mexique

2% 2% 2% 2% 2% % du total

93 332 9% 148 863  -2% 161512 8% 200240 24% 219277 10%  Afrique

3% 2% 2% 3% 2% % du total
514596 17% 1052559 -1% 1006 823 -4% 1131045 12% 1278608 13% Asie
16% 17% 15% 14% 14% % du total
105218  23% 203142 5% 216503 7% 228371 5% 245467 7% Chine
3% 3% 3% 3% 3% % du total
159 053  23% 419348 -8% 336278 -20% 381342 13% 456 833 20% Chine, Hong Kong
5% 7% 5% 5% 5% % du total
7529 24% 20326 16% 25408 25% 30827 21% 38676 25% Inde
0% 0% 0% 0% 0% % du total
13 998 20% 40 881 10% 43 856 7% 47 641 9% 55327 16% Corée du Sud
0% 1% 1% 1% 1% % du total
6911 13% 10433  -19% 11888 14% 12216 3% 12685 4% Singapour
0% 0% 0% 0% 0% % du total
11785 50% 82866 51% 105839 28% 128194  21% 152590 19% CEl
0% 1% 2% 2% 2% % du total
96586 11% 152 722 2% 155 752 2% 175248 13% 191397 9% Principaux pays exportateurs
3% 2% 2% 2% 2% de pétrole % du total

Sources : CNUCED, Calculs BNP Paribas
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Stocks d'investissements directs par pays d'origine

mns USD 1980 1980-1989 1990 1995 1990-1995 2000 1995-2000
Montant cr-'lt-)?:sxag:e Montant ;:;:;::ie Taux de Montant CL?:;:;
Montant annuel annuel Montant Montant annuel annuel Montant|croissance annuel annuel
moyen moyen annuel moyen
moyen moyen moyen

Pays d'origine

Total 570125 854894 10% 17852642942248 2299639 8,7% 6148284 19% 4247466 13%
Economies développées 496 197 762077 11% 16377602605892 2076170 8,0% 5257261 19% 3666162 12%
% du total 87% 89% 92% 89% 90% 86% 86%
Etats-Unis 215 375 264 577 6% 430521 699016 546 103 8,4% 1316247 8% 983 073 11%
% du total 38% 31% 24% 24% 24% 21% 23%
UE 15 212260 347844 12% 804981 13188161032091 8,6% 3040879 26% 1953178 15%
% du total 37% 41% 45% 45% 45% 49% 46%
France 23883 41217 12% 110126 204431 178627 10,9% 445059 33% 290001  14%
% du total 4% 5% 6% 7% 8% 7% 7%
Allemagne 43127 68828 11% 151581 268418 197256 10,0% 541861 31% 365974  12%
% du total 8% 8% 8% 9% 9% 9% 9%
Royaume-Uni 80434 117193 9% 229 307 304865 251727 4,9% 897845 31% 511455 20%
% du total 14% 14% 13% 10% 11% 15% 12%
10 nouveaux membres de 'UE 312 344 3% 871 2177 1647 16,5% 5422 15% 3814 16%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Japon 19610 58 740 23% 201 441 238452 242518 29% 278442 12% 261 037 3%
% du total 3% 7% 11% 8% 1% 5% 6%

Economies en développement 73 927 92781 6% 147 313 334720 222508 14,7% 868920 18% 575826 17%

% du total 13% 11% 8% 11% 10% 14% 14%
Brésil 38545 39416 0% 41044 44474 42640 1,3% 51946 5% 47 197 3%
% du total 7% 5% 2% 2% 2% 1% 1%
Mexique 24 388  43% 1064 2572 1896 15,9% 7540 15% 4 680 20%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Afrique 7360 11805 9% 19919 32071 25345 8,3% 45 406 0% 38 055 6%
% du total 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Asie 19418 29761 1% 68178 213461 125154 21,0% 612305 16% 404 137 19%
% du total 3% 3% 4% 7% 5% 10% 10%
Chine 1245 65% 4455 17768 11083 259% 27768 3% 23299 8%
% du total 0% 0% 1% 0% 0% 1%
Chine, Hong Kong 148 3047 52% 11920 78833 37385 37,046 388380 21% 224689  30%
% du total 0% 0% 1% 3% 2% 6% 5%
Inde 78 92 4% 124 495 283 25,9% 1859 9% 1011 25%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Corée du Sud 127 587 28% 2301 10231 5533 28,2% 26833 15% 18 557 17%
% du total 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Singapour 3718 4403 5% 7808 35050 17073 284% 56766 2% 46 322 8%
% du total 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1%
CEl nd nd nd 646 400 44,5% 20883 1095% 4321 78%
% du total 0% 0% 0% 0%
Principaux pays exportateurs 2983 4941 14% 10596 19708 14751 10,9% 28836 5% 25083 7%
de pétrole % du total 1% 1% 135% 1% 1% 1% 125% 0% 1%

notes : Chine données disponibles depuis 1981 ; CEl données disponibles depuis 1992

Tableau 4
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1990-2000 2001 2002 2003 2004

Taux de
Montant N Taux de Taux de Taux de Taux de
croissance R . ) X
annuel annuel Montant|croissance Montant |croissance Montant|croissance Montant |croissance
moyen annuel annuel annuel annuel
moyen

Pays d'origine

3303671 12% 6564217 7% 7288417 11% 8731240 20% 9732232,7 11% Total

2895282 11% 5673530 8% 6368560 12% 7727178 21% 8610146,3 11% Economies développées

88% 86% 87% 89% 88% % du total
770550 11% 1460352 11% 1601414 10% 1788911 12% 2018205 13% Etats-Unis
23% 22% 22% 20% 21% % du total
1508436 13% 3238648 7% 3705674 14% 4712965 27% 5171384,1 10% UE 15
46% 49% 51% 54% 53% % du total
237031  14% 508 861  14% 586 118 15% 721552 23% 769353 7% France
7% 8% 8% 8% 8% % du total
282815 12% 617761  14% 695765 13% 840918 21% 833651 -1% Allemagne
9% 9% 10% 10% 9% % du total
388 566 13% 869700 -3% 994 136 14% 1235898 24% 1378130 12% Royaume-Uni
12% 13% 14% 14% 14% % du total
2781 18% 6 902 27% 9425 37% 13 909 48% 18354 32% 10 nouveaux membres de I'UE
0% 0% 0% 0% 0% % du total
252989 3% 300114 8% 304 237 1% 335500 10% 370544 10% Japon
8% 5% 4% 4% 4% % du total

405025 18% 856230 -1% 861 568 1% 927 442 8% 1035676,4 12% Economies en développement

12% 13% 12% 1% 1% % du total
44 959 2% 49 689 -4% 54 423 10% 54 892 1% 64363 17% Brésil

1% 1% 1% 1% 1% % du total
3353 19% 11944 58% 12 067 1% 13 645 13% 15885 16% Mexique

0% 0% 0% 0% 0% % du total

31 666 8% 31175  -31% 36 471 17% 42 666 17% 45600 7% Afrique
1% 0% 1% 0% 0% % du total

269299 22% 585816 -4% 573399 -2% 623 068 9% 717997 15% Asie

8% 9% 8% 7% 7% % du total
17 138 18% 34 654 25% 37 172 7% 37 020 0% 38825 5% Chine

1% 1% 1% 0% 0% % du total
135783 37% 352602 -9% 309430 -12% 339649 10% 405589 19% Chine, Hong Kong

4% 5% 4% 4% 4% % du total

661 28% 2615 41% 4 005 53% 5054 26% 6592 30% Inde

0% 0% 0% 0% 0% % du total
12 210 25% 29 020 8% 31102 7% 34 527 11% 39319 14% Corée du Sud

0% 0% 0% 0% 0% % du total
31392 20% 72184 27% 85 759 19% 90 242 5% 100910 12% Singapour

1% 1% 1% 1% 1% % du total

2444 68% 33 155 59% 56 069 69% 74 088 32% 83637 13% CEI

0% 1% 1% 1% 1% % du total
19 936 10% 21226 -26% 24 028 13% 25 874 8% 25396 -2%  Principaux pays exportateurs
1% 0% 0% 0% 0% de pétrole % du total

Sources : CNUCED, Calculs BNP Paribas

35 | Conjoncture | Décembre 2005



(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.
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La réduction des barrieres au
commerce et a linvestissement a
favorise les IDE, en particulier ceux
affectés aux strateégies dites "hori-
zontales”, dans lesquelles les entre-
prises veulent produire sur le marche
etranger, et donc y construisent des
usines (qui, de fait, se substituent a des
accords de licence ou aux expor-
tations). Le progres technique est un
second facteur de développement des
IDE au cours des dernieres 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 differents
stades du processus de production et
I'etablissement d'une chaine de
production intégrée internationa-
lement. Dans le cas d'une societe
detenant des capacités de recherche et
développement ou d'un portefeuille de
marques commerciales, des économies
d'echelle seront obtenues par une
position de leader sur le marche
mondial et la dispersion géographique
de I'exploitation des brevets et/ou des
marques.

Enfin, il ne faut pas oublier la forte
montee des marcheés d'actions qui a, en
fait, favorise la grande vague des
fusions-acquisitions de la deuxieme
moitie des années 1990 qui, d'ailleurs,
elle-méme soutenait en retour la
Bourse.

Quels sont les moyens d'attraction
des IDE ?

Les facteurs déeterminants pour les

IDE sont tant les conditions
economiques que des variables
politiques®.
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La taille du marche et ses
perspectives de developpement consti-
tuent des atouts indéniables pour
attirer les IDE. Ainsi, toute intégration

commerciale regionale (Union
européenne, Alena..) devrait etre
favorable a la venue d'IDE. Les

infrastructures physiques, financiéres et
techniques sont egalement essentielles,
car elles sont susceptibles d'augmenter
la rentabilite du capital investi. Le
cadre réglementaire et institutionnel
doit ®tre de bonne qualite afin de
limiter les incertitudes et les risques a
exercer une activité productive dans un
pays donné. En particulier, I'inves-
tissement doit &tre sinon encourage, du
moins protéegée. Un minimum est
I'existence d'un cadre juridique trans-
parent et efficace, permettant de regler
les conflits d'affaires eventuels. Enfin,
certains pays se sont également
efforces d'attirer les investissements
etrangers en proposant des conditions
fiscales avantageuses.

Les relations entre IDE et
croissance economique

L'augmentation spectaculaire des
IDE et les changements dans leur
destination et leur nature conduisent
legitimement a se poser un certain
nombre de questions : les IDE ont-ils
une influence positive sur les per-
formances economiques du pays
d'accueil (et du pays d'origine
egalement) ? Quelles seraient les
mecanismes de cette relation 7 Quelles
sont les differences eventuelles entre
les pays développés et les pays en
developpement ? Existe-il des condi-
tions a priori permettant I'efficacite
des IDE, comme par exemple le niveau



d'education et de  formation
professionnelle (qualite du capital
humain) ? Quel peut etre le rdle des
politiques publiques!”) ?

Deux écoles s'opposent quant a la
nature des liens entre croissance
economique et IDE. Pour la premiére, le
transfert de techniques et de
connaissances associees aux IDE nourrit
la croissance economique. En effet,
I'importation de biens techniques
elabores, I'adoption de techniques
etrangeres plus avancees, I'amélioration
de la qualite de la formation de la
main-d'ceuvre permettent un comble-
ment de I'ecart "technologique” entre
pays developpés et pays en dévelop-
pement, ce qui constitue un facteur
puissant de rattrapage economique.

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

Les IDE, un moteur de la
croissance économique

Les avantages des IDE sont désormais
largement reconnus : transfert des
techniques, developpement de la concur-
rence, diffusion des meilleures pratiques
de production et de gestion, elévation du
niveau d'education et de compéetences
professionnelles dans les pays hotes. En
outre, ces derniers se voient offrir un
acces aux internationaux. Tous ces
facteurs devraient soutenir la croissance.

Au niveau du stock de capital, on
considere généralement qu'un IDE
effectué dans un pays développe
renforce les gains de productivité. Dans
les pays émergents, les IDE participeront
au processus d'accumulation nécessaire
au progres economique. Par ailleurs, les
creations d'emplois qu'apporte un IDE
sont également génératrices de
croissance des revenus et donc de
l'activite.

Il existe une difference 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 a une
amelioration du bien-&tre géneral, au-
dela des effets favorables sur I'emploi
et les revenus. De son cdte, le secteur
des biens d'investissement est un
vecteur puissant de diffusion des
progrés techniques au pays hote et
remplit, de ce fait, un rdle trés proche
de celui des importations de biens a
haute valeur ajoutee.

La revue des travaux theoriques et
empiriques apporte de nombreux
elements en faveur d'une corrélation
positive entre la croissance economique
d'un pays et les flux d'IDE qu'il accueille.
Toutefois, il est plus délicat de mettre en
evidence le sens de la causalité entre
croissance economique et flux d'IDE®),
En effet, la capacite qu'aura un pays
donné de tirer profit des externalités
positives des IDE est particulierement
inégale. Elle dépend largement des
secteurs et de la capacité des entreprises
du pays hote a tirer parti des avantages
(theoriquement) attendus des flux d'IDE.
En particulier, les pays et les entreprises
qui affichent ex ante des performances

(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)
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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'lIrlande est un exemple
Sfrappant d'une stratégie de
développement fondée sur
l'accueil des IDE, dont cherchent a
s'inspirer les pays d'Europe
centrale et orientale récemment

entrés dans ['UE.
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en matiere de productivité attirent plus
les IDE, ce qui rend malaiseée la mise en
evidence de la causalite entre inves-
tissements directs et croissance. Certains
travaux econometriques recents® ont
montré que les fusions et acquisitions
comme les IDE sous forme d'inves-
tissement greenfield tiraient ['in-
vestissement national, mais eétaient
elles-meémes entrainées par le taux de
croissance du PIB, qui pouvait &tre
considéré comme un proxy du retour sur
investissement. La difficulte a mettre en
evidence un lien de causalite direct
entre IDE et croissance économique ne
signifie absolument pas qu'il n'existe
pas, mais que la croissance est un
phénomene complexe répondant a une
multitude de facteurs.

Ainsi, Il'expérience montre que
I'afflux d'IDE  ne conduit pas
automatiquement a une accelération
de la croissance, si des mesures de
politique &conomique d'accompa-
gnement spécifiques ne sont pas mises
en ceuvre(®. Au total, croissance
economique et IDE sont lies conjoin-
tement avec ces autres facteurs
essentiels que sont I'environnement de
politique économique et réeglementaire,
les capacités techniques initiales
(infrastructures de communication,
I'etat et le niveau antéerieurs du stock
de capital) et, last but not least, le
niveau d'education et de formation de
la main-d'ceuvre.

Des perspectives
favorables a court terme

La croissance des IDE s'est tres
probablement  poursuivie en 2005.
De meme, une nouvelle progression
est attendue en 2006, sauf net
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ralentissement de la croissance
mondiale. L'ensemble des enqueétes
menees par les Nations unies montre
que la majorite des experts interroges
fait etat de [l'anticipation de la
poursuite de la hausse des IDE a court
terme. La pression de la concurrence, le
processus de libéralisation, la crois-
sance des entreprises multinationales
au sein des marchés emergents sont
autant de facteurs de soutien mis en
avant.

Toutefois, cette progression devrait
ttre mesurée, compte tenu de la
faiblesse persistante de la croissance de
certains pays developpées et du
ralentissement cyclique de certains
autres. En outre, la volatilité des cours
de change et des prix des matieres
premieres est au nombre des facteurs
defavorables.

L'Asie demeurera une destination
privilegiee, mais la CNUCED estime que
la CEl, I'Europe du Sud-Est et
I'Amérique latine devraient jouer un
role croissant.

ericvergnaud @bnpparibas.com



Annexe : Définition et mesure des investissements directs a I'étranger (IDE)

Un IDE est la détention d'un intérét 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 hote). Bien que
cette proportion de 10% soit généralement suffisante pour donner a I'entreprise du pays d'origine des
moyens de controle importants de I'entreprise située dans le pays hote, la plupart des IDE sont en général
des controles a 100% ou presque de filiales. Les IDE regroupent trois types d'investissement : le capital en
actions, les préts 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 a 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.

Flux d'IDE vers la Chine mesurée par la Chine et les
pays d'origine (mns USD)
2000 2001 2002

. Données . Données . Donnees
Donnees publiées Données publiées Données publiées
publiées parle publiées parle publiées parle

ar la ays ar la ays ar la ays

Cp)hine d'griyine g)hine d'griyine ghine d'griyine

de I'IDE de I'IDE de I'lDE
France 853 324 533 166 576 563
Allemagne 1041 819 1213 976 928 887
Hong Kong 15500 46361 16717 8496 17861 15938
Japon 2916 937 4348 2 161 4190 2608
Malaisie 203 40 263 82 368 81
Pays-Bas 790 56 776 388 572 156
Thailande 204 9 194 11 188 16
Royaume-Uni 1 164 620 1052 953 896 1135

Etats-Unis 43384 1817 4433 1912 5424 924

Source : CNUCED, World Investment Report 2005

Ces différences aux niveaux nationaux aboutissent & des écarts globaux trés importants. Ainsi, en
2004, le total des IDE entrants recensés au niveau mondial s'élevait & 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 regle des 10%. Ensuite, si tous les pays comptabilisent les préts & long terme, certains
ne le font pas des préts 4 court terme ou des crédits a l'exportation. Par ailleurs, d'autres pays ne
disposent pas encore de I'appareil statistique suffisant pour la collecte des profits réinvestis sur place,
et/ou obtiennent l'information des entreprises aprés un délai tres long (ce qui est la source d'une partie
des révisions, non négligeables d'une année & I'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 méme année, les statistiques d'IDE allemandes commengaient & prendre en compte les préts intra-
entreprises & 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 I'importante dépréciation subie par le dollar en 2004, les
écarts sont substantiels cette année.

Flux d'IDE a destination des pays développés en 2004

Taux de

change Variations T?]UX de  variations Prix  Variations
et prix en ¢ etlngte " en réels*** en
courants* % CUBEIS % (mds USD) %
e (mds USD)
380 -14.1 410,3 -9,0 331,4 -20,3

* conversion des données en monnaies nationales et aux prix courants
en dollar, sur la base du taux de change annuel moyen des

différentes devises par rapport au dollar

** calcul sur la base du taux de change effectif réel du dollar (base 100
en 2000)

*** calcul sur la base des indices des prix a l'importation des pays
industrialisés, base 100 en 2000, comme proxy des prix constants

Source : CNUCED, World Investment Report 2005
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