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Qu’est-ce que l’économie internationale ?

• Etude des interdépendances entre économies nationales

- Flux internationaux de biens et services

- Echanges d’actifs financiers

- Migrations internationales

- Investissements directs à l’étranger

• Utilise les mêmes méthodes analytiques que les autres champs
de l’économie

- Outils de l’analyse microéconomique : Décisions de consommation et
de production dans un cadre international

- Méthodes de l’analyse macroéconomique : Equilibre général en
économie ouverte



Les spécificités de l’économie
internationale

• Au niveau macroéconomique

- Interactions entre Etats indépendants : Les politiques économiques
choisies à l’optimum du pays peuvent être sous-optimales
globalement

- Nouveaux outils de politique économique : Politique commerciale,
Régulation financière, Politique de change

• Au niveau microéconomique

- Segmentation des marchés internationaux (coûts de transport,
barrières tarifaires, différences de régulation)

- Nouvelles opportunités de contournement des régulations nationales
(optimisation fiscale)



Les questions de l’économie internationale

• Optimalité de l’ouverture aux échanges ?

• Bénéfices

- Utilisation plus efficace des ressources productives

- Lissage intertemporel de la consommation

- Diversification du risque

• Coûts

- Impact sur la répartition des ressources nationales

- Volatilité accrue

• Politiques économiques en économie ouverte ?

• Transmission des chocs de politique monétaire/budgétaire

• Quel régime de change ?



Transactions réelles et transactions
financières

• On distingue pour schématiser

• Le commerce international : Transactions réelles, échange de biens et
services

• La macroéconomie internationale : Transactions financières, échange
d’actifs financiers, y compris des titres de propriétés sur des facteurs
étrangers (investissement direct à l’étranger)

• Les deux faces d’une même pièce

• Toute transaction réelle s’accompagne nécessairement d’une
transaction financière simultanée

• Exemple : Danone-France exporte des yaourts pour servir un
supermarché américain (transaction réelle). Le paiement par
virement bancaire de la banque américaine vers la banque française
de Danone correspond au transfert d’un titre de dette de la banque
française sur la banque américaine (transaction financière)



Une relation comptable

• Equilibre macroéconomique comptable en économie ouverte

• Le Produit Intérieur Brut est la valeur des biens et services produits
avec les facteurs de production d’un pays

• Ces biens et services sont utilisés pour la consommation privée (C),
la consommation publique (G), l’investissement (I ) ou l’exportation
nette (X −M)

Y = C + I + G + X −M

• La partie non consommée du revenu correspond à l’épargne
nationale (S)

S = Y − C − G



Une relation comptable

• D’où l’équation comptable :

S − I = X −M

• S − I = Epargne nationale excédentaire, disponible pour être investie
à l’étranger = Flux financiers nets de l’économie nationale vers
l’étranger = Solde financier

• X −M = Excédent de la balance commerciale = Flux réels nets de
l’économie nationale vers l’étranger = Solde courant

⇒ Un pays qui exporte plus qu’il importe (ex la Chine) est aussi un
pays qui épargne plus qu’il n’investit, qui exporte son épargne
excédentaire et devient donc créditeur du reste du monde. Au
contraire un pays en déficit courant (ex la France) accumule une
dette vis-à-vis du reste du monde



Soldes courants cumulés et position
extérieure nette, 1970-2010

Figure 5: Net Risky Position. percent of GDP
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Source: Lane and Milesi-Ferretti (2007a) updated to 2010. Net risky position defined as equity and direct

investment assets, minus equity and direct investment liabilities. percent of GDP

Figure 6: Cumulated Current Account and Net Foreign Asset Position, US, UK, Germany and
Japan, 1970-2010. Percent of GDP

-­‐60%	
  

-­‐50%	
  

-­‐40%	
  

-­‐30%	
  

-­‐20%	
  

-­‐10%	
  

0%	
  

10%	
  

20%	
  

1970	
   1974	
   1978	
   1982	
   1986	
   1990	
   1994	
   1998	
   2002	
   2006	
   2010	
  

Cumulated	
  CA	
   Net	
  Foreign	
  Asset	
  Posi@on	
  

(a) United States
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(b) United Kingdom
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(c) Germany
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(d) Japan

Source: Lane and Milesi-Ferretti (2007a) updated to 2010.

56Source : Gourinchas et Rey (2014) .



La balance des paiements

• L’interdépendance entre flux réels et financiers est à la base du
principe de construction de la balance des paiements

- Document comptable qui décrit l’ensemble des transactions du pays
avec le reste du monde

- Transactions au débit qui conduisent à un paiement de l’économie
nationale vers le RdM, Transactions au crédit qui conduisent à un
paiement à l’économie nationale

- Principe de comptabilité double : toutes les transactions sont
inscrites deux fois, une fois au crédit et une fois au débit

- Exemple : L’exportation de yaourts par Danone aux US est inscrite
au crédit de la balance courante française. Le transfert d’un titre de
dette de la banque française sur la banque américaine est inscrit au
débit de la balance financière

- Par définition, le solde de la balance des paiements est donc nul



Organisation du cours

• Commerce international

- Modèles néoclassiques de commerce

- Commerce en concurrence imparfaite et équation de gravité

• Macroéconomie internationale

- Approche intertemporelle du compte courant

- Déséquilibres structurels

- Les taux de change

- Régimes de changes fixes et de changes flexibles

- Politique économique en union monétaire



Organisation du cours

• 8 séances de 1h30 plus 8 PC de 2h

• Décalage d’une semaine entre cours et PC permet de préparer les
exercices de PC

• Examen de 3h sans document

• Note de PC basée sur un devoir à la maison à rendre le 17 février

• Questions peuvent être posées

- Par mail : isabelle.mejean@polytechnique.edu ou
gregory.corcos@polytechnique.edu

- En PC

- En fin de cours

• Page web du cours :
www.isabellemejean.com/Eco434 InternationEconomics.html



Introduction générale

• Les flux internationaux de biens et services

• Evolution du commerce mondial

• Qui commerce avec qui ?

• Qu’est-ce qui est échangé ?

• Les flux internationaux de capitaux

• Evolution des échanges d’actifs financiers

• Qui échange avec qui ?

• Quels actifs sont échangés ?

• Le marché des changes



Les flux internationaux de biens et services



Evolution du commerce mondial

Exportations mondiales en pourcentage du PIB

 

Source : Krugman (1995)
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Deux vagues de globalisation

• De la fin du 19ème siècle à la 1ère GM, l’“âge d’or” du
commerce international

• Chute des coûts de transport et de télécommunication

• Expansion coloniale accrôıt le commerce Nord-Sud

• Transactions financières facilitées par la stabilité monétaire

⇒ Doublement du ratio du commerce au PIB

⇒ Stoppé par la guerre et la Grande Dépression (lois protectionnistes)



Deux vagues de globalisation

• Depuis les années 70, le “nouvel âge d’or” du commerce
international

• Chute des coûts de transport et de télécommunication

• Libéralisation commerciale sous l’impulsion du GATT (OMC)

• Développement du commerce au sein des zones de libre-échange
(UE, ALENA) et, depuis les années 80, émergence d’un certain
nombre de pays du Sud (Chine)

• Transactions financières facilitées par la flexibilité des changes

⇒ Ratio du commerce au PIB crôıt de 250% entre 1950 et 2011

⇒ Fort ralentissement du commerce en 2008-2009 pendant la crise
(pressions protectionnistes)

• La tendance à l’ouverture aux échanges n’est ni linéaire ni
irréversible



Evolution hétérogène entre pays

X+M en pourcentage du PIB
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Qui commerce avec qui : l’équation de
gravité

• Empiriquement, une manière efficace de prédire le commerce
bilatéral consiste à utiliser une “équation de gravité”

Xij =
AY α

i Y β
j

Dγ
ij

(Xij les exportations de i vers j , A une constante, Yi le PIB du pays
i , Dij la distance entre i et j)

• Les gros pays exportent beaucoup et importent beaucoup ⇒ Le
commerce mondial est dominé par des flux entre pays développés

• Les transactions commerciales se concentrent dans des espaces
géographiques restreints ⇒ Europe de l’Ouest, Amérique du Nord,
etc.



L’effet taille

Exportations du Japon en UE,
2006

Importations du Japon en pro-
venance de l’UE, 2006

Figure 1: Trade is proportional to size

(a) Japan’s exports to EU, 2006 (b) Japan’s imports from EU, 2006
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in concert to establish robustness. In recent years, estimation has become just a first step before a

deeper analysis of the implications of the results, notably in terms of welfare. We try to facilitate

diffusion of best-practice methods by illustrating their application in a step-by-step cookbook mode

of exposition.

1.1 Gravity features of trade data

Before considering theory, we use graphical displays to lay out the factual basis for taking gravity

equations seriously. The first key feature of trade data that mirrors the physical gravity equation

is that exports rise proportionately with the economic size of the destination and imports rise in

proportion to the size of the origin economy. Using GDP as the economy size measure, we illustrate

this proportionality using trade flows between Japan and the European Union. The idea is that the

European Union’s area is small enough and sufficiently far from Japan that differences in distance

to Japan can be ignored. Similarly because the EU is a customs union, each member applies the

same trade policies on Japanese imports. Japan does not share a language, religion, currency or

colonial history with any EU members either.

Figure 1 (a) shows Japan’s bilateral exports on the vertical axis and (b) shows its imports.

The horizontal axes of both figures show the GDP (using market exchange rates) of the EU trade

partner. The trade flows and GDPs are normalized by dividing by the corresponding value for

Greece (a mid-size economy).2 The lines show the predicted values from a simple regression of log

2The trade data come from DoTS and the GDPs come from WDI. The web appendix provides more information
on sources of gravity data.

3

Source : Head et Mayer (2014)



L’effet de la distance

Exportations françaises, 2006 Importations françaises, 2006

Figure 2: Trade is inversely proportional to distance

(a) France’s exports (2006) (b) France’s imports (2006)
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trade flow on log GDP. For Japan’s exports, the GDP elasticity is 1.00 and it is 1.03 for Japan’s

imports. The near unit elasticity is not unique to the 2006 data. Over the decade 2000–2009, the

export elasticity averaged 0.98 and its confidence intervals always included 1.0. Import elasticities

averaged a somewhat higher 1.11 but the confidence intervals included 1.0 in every year except

2000 (when 10 of the EU25 had yet to join). The gravity equation is sometimes disparaged on

the grounds that any model of trade should exhibit size effects for the exporter and importer.

What these figures and regression results show is that the size relationship takes a relatively precise

form—one that is predicted by most, but not all, models.

Figure 2 illustrates the second key empirical relationship embodied in gravity equations—the

strong negative relationship between physical distance and trade. Since we have just seen that GDPs

enter gravity with a coefficient very close to one, one can pass GDP to the left-hand-side, and show

how bilateral imports or exports as a fraction of GDP varies with distance. Panels (a) and (b) of

Figure 2 graph recent export and import data from France. These panels show deviations from the

distance effect associated with Francophone countries, former colonies, and other members of the

EU or of the Eurozone. The graph expresses the “spirit” of gravity: it identifies deviations from

a benchmark taking into account GDP proportionality and systematic negative distance effects.

Those deviations have become the subject of many separate investigations.

This paper is mainly organized around topics with little attention paid to the chronology of

when ideas appeared in the literature. But we do not think the history of idea development should

be overlooked entirely. Therefore in the next section we give our account of how gravity equations

went from being nearly ignored by trade economists to becoming a focus of research published in

4

Source : Head et Mayer (2014)



Qu’est-ce qui est échangé ?

Décomposition sectorielle du commerce mondial (2008)

Produits manufacturés; 54,7

Services; 19,8

Produits agricoles; 7

Matières premières; 18,5

Source : OMC, cité par Krugman, Obstfeld et Melitz (2012)



Qu’est ce qui est échangé ?

• Structure du commerce évolue au cours du temps

• La domination des biens manufacturés dans les échanges est
récente

• Les US ont longtemps été exportateurs nets de biens agricoles.
Aujourd’hui, 75% de leurs exportations sont des produits
manufacturés

• Dans les économies émergentes, la part des biens manufacturés était
inférieure à 10% dans les années 60 mais dépasse 70% aujourd’hui

• Part des services devrait augmenter dans le futur
(augmentation de la part des services dans la consommation +
technologies de l’information facilitent l’échange de services)



Les flux internationaux de capitaux



La globalisation financière

Valeur des actifs financiers étrangers et des dettes externes
(en pourcentage du PIB et du commerce, pays développés)
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Globalisation financière, par régions

Valeur des actifs financiers étrangers et des dettes externes
(en pourcentage du PIB)
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• Dérégularisation financière à partir des années 80, principalement
dans les pays développés



Dérégularisation financière de jure

2. Financial openness
definition

De jure financial openness since 1970

• Current-account convertibility: The 
national currency can be exchanged
freely for the purpose of importing goods 
and services, paying current
transfers, and factor income. This is the case 
in a majority of countries.

• Financial-account convertibility: Direct 
investments, portfolio

Source: Chinn and Ito (2008), based on the IMF Annual Report on 
Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, 1970-2007. 

investments, and bank loans are permitted 
without restriction. It is
synonymous with capital mobility and may 
concern some financial

Note:  the index is the first principal component of 4 categories of 
restrictions:  (i) existence of multiple exchange rates; (ii) restrictions 
on current account transactions; (iii) restrictions on financial account 
transactions; (iv) requirement of the surrender of export proceeds. 
Non-weighted average of 24 advanced economies and 128 emerging 
and developing economies

transactions, partially or totally, and not 
others (e. FDI in national security-related 
industries).

9

and developing economies.

Andrade & Méjean
International Economics 2012-2013

Source : Chinn & Ito (2006)



Volatilité des flux internationaux de
capitaux

selling of 
foreign g
assets

Source : Lane & Milesi-Ferretti (2007) et IMF-Balance of Payments. En
rouge, le ratio des entrées de capitaux au PIB, au niveau mondial (axe
de gauche). En bleu le ratio des importations au PIB (axe de droite)



Sorties massives de capitaux dans des
épisodes de crise

Source : Lopez-Mejia (1999). Sorties de capitaux en milliards de dollars
et en pourcentage du PIB du pays.



Qui échange avec qui : l’équation de
gravité

• La finance internationale utilise également une “équation de
gravité” pour prédire les échanges d’actifs :

Tij =
AMα

i M
β
j

Dγ
ij

(Tij les ventes d’actifs de i au pays j , A une constante, Mi la taille
du marché financier de i , Dij la distance entre i et j)

• Forte concentration des transactions financières sur quelques grosses
places financières (55% de la variance expliquée par Mi et Mj)

• Rôle de la distance capture l’effet des coûts de transaction mais
aussi des écarts culturels (15% de la variance expliquée par Dij)

• Effet de la distance limite la diversification des portefeuilles d’actifs



Qu’est-ce qui est échangé ?

• Titres de créances :

• Bons du Trésor

• Obligations émises par des sociétés privées

• Crédits bancaires

⇒ Dette remboursée à échéance fixe et à un taux certain. Actifs “sans
risque”

• Actifs risqués :

• Parts de capital d’une entreprise privée

• Actions

⇒ Titre de propriété sur le profit (aléatoire) de l’entreprise

• Acteurs du marché : Banques commerciales, Sociétés privées,
Institutions financières non-bancaires, Banques centrales et autres
agences gouvernementales



Le marché des changes



Le marché des changes

• Echange d’une devise contre une autre (pour les monnaies
convertibles)

• La plupart du temps, utilisation d’une monnaie véhicule (le dollar)

• En avril 2013, le volume moyen des échanges journaliers est de 5 345
milliards de dollars

• 99% du trafic de gré à gré mais convergence des taux très rapide du
fait de la liquidité

• Principaux acteurs : Banques commerciales (50% des transactions),
Entreprises privées (principalement multinationales), Institutions
financières non-bancaires, Banques centrales (interventions de
change)



Un marché très concentré

Part des différentes monnaies
dans le volume total des échanges (en %)

 

Triennial Central Bank Survey 2013 5
 
 

The role of the renminbi in global FX trading surged, in line with increased efforts to 
internationalise the Chinese currency. Renminbi turnover soared from $34 billion to $120 billion. The 
renminbi has thus become the ninth most actively traded currency in 2013, with a share of 2.2% in global 
FX volumes, mostly driven by a significant expansion of offshore renminbi trading. 

Turnover by counterparty 

The counterparty segment that contributed the most to growth in global FX turnover between 2010 and 
2013 was other financial institutions (Table 4 and Graph 2), thus continuing the trend evident in past 
Triennial Surveys. This category includes smaller banks that do not act as dealers in the FX market (and 
therefore do not report in the Triennial Survey), institutional investors, hedge funds and proprietary 
trading firms as well as official sector financial institutions, among others. In the 2010 survey, other 
financial institutions had for the first time surpassed other reporting dealers (ie trading in the inter-dealer 
market) as the main counterparty category in the Triennial Survey. Transactions of FX dealers with this 
group of customers grew by 48% to $2.8 trillion in 2013, up from $1.9 trillion in 2010. Trading activity 

Foreign exchange market turnover by currency and currency pairs1 

Net-net basis, daily averages in April, in per cent Graph 1

Selected currencies2  Selected currency pairs 

 

 

1  Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting, ie “net-net” basis.    2  As two currencies are involved in each 
transaction, the sum of shares in individual currencies will total 200%. The share of currencies other than the ones listed is 12.2% for 2013 
and 13.7% for 2010.    3  Turnover for 2010 may be underestimated owing to incomplete reporting of offshore trading. Methodological 
changes in the 2013 survey ensured a more complete coverage of the indicated currencies.  

Source: BIS Triennial Central Bank Survey. For additional data by currency and currency pairs, see Tables 2 and 3 on pages 10-11. 
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Nature des transactions

Spot
38%

Forward
13%

Option
6%

Swap
43%

• Spot : Monnaies délivrables
en 24h

• Forward : Promesses
d’échange dans le futur
(maturité et prix négociés à
l’avance)

• Option : Forward mais avec
une option de vente

• Swap : Contrat relatif à deux
transactions, à deux dates
dans le temps


