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Séquence 1

» Objectifs de la séquence

1. Identifier les fonctions et les formes de la monnaie et mettre en évidence le processus
de dématérialisation de la monnaie, des instruments de paiements (partie 1).

2. Comprendre la création monétaire et le principe du multiplicateur de crédit (partie 2).

3. Présenter la composition de la masse monétaire et ses contreparties (partie 3).

» Mots clefs

Partie 1 : intermédiaire des échanges, unité de compte, réserve de valeur, monnaie divi-
sionnaire, monnaie fiduciaire, monnaie scripturale, dématérialisation de la monnaie.

Partie 2 : création monétaire, agents a I'origine de la création monétaire, multiplicateur
de crédit, liquidité, limites a la création du pouvoir monétaire, réserves obligatoires,
open market.

Partie 3 : agrégats monétaires, contreparties de la masse monétaire, inflation, M3,
endettement intérieur brut.

» Introduction

Entrée en matiére : selon le Larousse, le terme monnaie provient de Juno Moneta, Junon
la Conseillere, dans le temple de laquelle les Romains frappaient la monnaie. En fait, il
n’'est pas vraiment possible de déterminer a quand remonte avec certitude la premiere
forme de monnaie, mais la monnaie existait car il fallait trouver un instrument technique
pour faciliter les échanges. Quand les échanges devenaient importants, le troc ne suffi-
sait plus : les pieces de monnaie en métal précieux sont alors nées.

Définition et intérét du sujet : depuis, la monnaie a évolué. Les pieces de monnaie ne
sont plus en métal précieux. Pourtant, la monnaie est vitale pour I’économie car elle per-
met aux agents économiques de finaliser leurs actes marchands en les payant. En effet,
la monnaie est aujourd’hui définie comme I'ensemble des moyens de paiement dont
disposent les agents économiques.

Problématique : qu’est-ce que la monnaie ?

Présentation du plan : pour cela, nous étudierons les formes et les fonctions de la mon-
naie (partie 1), ensuite nous découvrirons les mécanismes de création monétaire (par-
tie 2), enfin nous analyserons la composition et les contreparties de la masse monétaire
(partie 3).
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Partie 1
Les fonctions et les formes de la monnaie

La monnaie est I'ensemble des moyens de paiement dont disposent les agents économi-
ques pour régler leurs transactions. Quelles sont les fonctions de la monnaie ? Quelles
sont les formes de la monnaie ?

1. Les fonctions de la monnaie

Pour mieux comprendre pourquoi la monnaie est une réserve de valeur, lisez I'article
ci-dessous.

La monnaie comme réserve de valeur

En tant que réserve de valeur, lamonnaie rend possible I'utilisation différée dans le temps de la valeur
d’échange qu’elle représente : le consommateur n’est pas dans I'obligation de la dépenser immédiatement.
« Porteuse de choix » et bien indirect, dans la mesure ou elle n’est pas un bien de consommation (elle ne
procure pas directement de satisfaction), la monnaie représente également un pouvoir d’achat immeédiat,
indéterminé et général ainsi qu’un moyen de paiement : son acceptation par tous lui confére un « pouvoir
libératoire » sur tous les marchés. Au méme titre que les valeurs mobilieres (actions, obligations...) ou
les biens immobiliers, la monnaie est alors un instrument d’épargne, un moyen de conserver la richesse
(patrimoine) qui présente deux avantages spécifiques :

—elle est I’actif liquide par excellence ;
- hormis le risque d’inflation, elle ne fait courir aucun risque de perte en capital a son détenteur.

Parce qu’elle conserve et accumule les valeurs acquises, la monnaie « résume » le passé. Fondant la richesse
et participant a la puissance de son détenteur, elle anticipe également I'avenir. Son « importance découle
essentiellement du fait qu’elle constitue un lien entre le présent et I’avenir ». Elle est un moyen
d’assurer la continuité de I'activité économique a travers les discontinuités de la réalité présente. C’est
ce mécanisme de réserve de valeur qui permet I'épargne et I'investissement mais aussi la thésaurisation
et la spéculation.

Michel RUIMY
« La monnaie au cceur de la relation marchande », Cahier frangais, n°315, p. 19-20

Pour faciliter les échanges, il faut scinder le circuit achat-vente, ce qui implique que les
échangistes puissent conserver la monnaie dans l'intervalle. Pour étre un bon moyen
d'échange et de mesure, elle doit étre un bon moyen d'épargne : il faut que sa valeur dans
le temps reste la méme pour permettre la continuité de I'activité économique.

Maintenant que nous comprenons pourquoi la monnaie a trois fonctions (intermédiaire
des échanges, unité de compte et réserve de valeur), nous allons nous intéresser aux
formes de la monnaie, c’est-a-dire les différents moyens de paiement.

2. Les formes de la monnaie

Comme nous I'avons vu, la monnaie est I'ensemble des moyens de paiement a disposition
des agents économiques.
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Séquence 1

Question 1

2B.

2C.

Premiére forme : la monnaie divisionnaire
Ce sont les pieces. C'est de la monnaie métallique ou divisionnaire car elle a une faible
valeur nominale et sert aux réglements des petites transactions.

Deuxiéme forme : la monnaie fiduciaire

Ce sont essentiellement les billets. C'est de la monnaie fiduciaire car tous les agents éco-
nomiques ont confiance en elle, ayant une faible valeur intrinséque. Le terme est issu du
latin fides (confiance), qui traduit le fait que cette forme de monnaie n’a aucune valeur
intrinséque et que, finalement, son acceptation repose sur la confiance.

Troisieme forme : la monnaie scripturale

Ce sont les chéques, les paiements par virement bancaire, par carte de crédit et porte-
monnaie électronique. C'est de la monnaie scripturale car elle correspond aux instru-
ments de paiement sous forme de jeu d'écriture sur les comptes bancaires ou postaux.

Schéma de synthese : les différentes formes de la monnaie

Monnaie métallique Monnaie papier

Monnaie marchandises Monnaie scripturale

ou divisionnaire ou fiduciaire

Monant portés sur les

Billets de banque en comptes a vue tenus

Pieces métalliques euros : dans les banques, les

Sucre, blé, sel, métal, en euros : 1¢, 2¢, 5¢, 5 euros, 10 euros, centres de cheques

bétail, riz; etc. 10¢, 20c, 50c, 1 euro, 20 euros, 50 euros, postaus, les caisses
2 euros 100 euros, 200 euros, nationales d'épargne,
500 euros chez les comptables du
trésor
Emise en France Emise par la banque Transmission par
par le trésor de France chéque ou virement
Michel RUIMY,

« La monnaie au cceur de la relation marchande », Cahiers francais, n° 315, p. 22

Comme vous pouvez le constater, les monnaies divisionnaire et fiduciaire sont de moins
en moins en circulation dans I'économie du fait du développement des banques et de
la technologie des moyens de paiement. Méme les petites pieces circuleront moins avec
['utilisation du porte-monnaie électronique.

Cela signifie-t-il que nous ayons moins de monnaie ? Non, cela signifie tout simple-
ment que nos instruments de paiement se dématérialisent au profit de la monnaie
scripturale. C’est la dématérialisation de la monnaie.
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Le processus de dématérialisation de la monnaie

et les instruments de paiement

La monnaie divisionnaire ou fiduciaire s'est donc progressivement dématérialisée au

profit de la monnaie scripturale.

Pour lecture

Petit a petit, pourtant, la monnaie s’est dématéria-
lisée, prenant la forme de recus sur papier emis et
gérés par les banques (la Chine a inventé une forme
de papier-monnaie au IX¢ siecle, prées de cinq cents
ans avant I'Occident). Ces recus étaient parfois
appelés « lettres de change ». Un particulier, par
exemple, pouvait déposer des piéces d’or dans une
banque, obtenir des recus signés signifiant que cette
banque détenait bien & ce nom un certain poids
d’or. Ainsi, le commercant payé par un tel recu
savait qu’il pourrait obtenir de I'or en échange ou
bien I'utiliser autrement.

Progressivement, il est devenu obligatoire d’accep-
ter les recus. Ces billets, gagés par I'Etat, avaient
« cours légal » (tous, sur un méme territoire,
étaient contraints de les accepter, sans pouvoir en

demander la conversion en or). Apres la générali-
sation du papier-monnaie dans la seconde moitié
du XIXe siecle sont apparues des formes toujours
plus immatérielles de monnaie : les cheques et
les virements de compte a compte, puis les cartes
de crédit. L'un des avantages de la monnaie, c’est
d’étre immédiatement disponible (les experts disent
liquide, ou fongible, d’ou I'expression « liquidités
»). La monnaie fait référence a des éléments dis-
tincts (piéces nationales ou étrangéres, virements
bancaires, préts, obligations...). L'un des moyens
commodes pour la quantifier et la classifier est
I'utilisation des agrégats monétaires* qui classent
la monnaie depuis son appellation la plus étroite
(MI) jusqu’a la plus large (M4).

Dictionnaire de I’'Economie de A & Z,
éd. Larousse et Le Monde, 2003, p. 389

L'histoire de la monnaie montre un processus constant de dématérialisation ; les billets
ont supplanté les piéces, ils ont eux-méme été supplantés par les cheques, qui eux-méme
le sont aujourd’hui par la monnaie électronique (CB et porte-monnaie électronique).

La monnaie s’est tant dématérialisée qu’aujourd’hui moins de 10 % de la monnaie cir-
cule sous forme de monnaie divisionnaire et fiduciaire.

Ce phénomeéne est d’autant plus marquant que la monnaie scripturale, par un jeu
d’écriture, permet en plus d’activer le mécanisme de création monétaire (partie 2).
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Séquence 1

1A.

Partie 2
Les mécanismes de création monétaire

La création monétaire est le processus de création de nouveaux moyens de paiements
mis a la disposition des agents économiques. Quels sont les opérations et les agents a
I'origine de la création monétaire ? [partie 2/1.]. Quel est le principe du multiplicateur
de crédit ? [partie 2/2.].

Les différentes opérations et les agents a I'origine
de la création monétaire

Le processus de création monétaire

Etant donné que ce sont les banques qui financent I'économie, elles mettent la monnaie
en circulation dans I'’économie. Ce sont d'abord elles qui créent de la monnaie en émet-
tant des créances sur les comptes des clients.

Question 2

Concrétement, comment une banque crée-t-elle de la monnaie ?

Synthese petite histoire de la monnaie, fiche 1 de la BP
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K. Wlartin est auterlsd A orotiver sur Lo coerpte gquoellc b a
coens: 3 sox acch clle naont la reccamassinse de dete de
Mo 3erbin G st Bien e rccnne sooe Ta b gqon e
Erosents o promessc S0 reribourssnmcor siende par B Makial

Lz il e L o el

[ actif passif
FEAER G WL RN dead fempes e W Mar
(RN LR

| & =ilan re B Marin 2o

i_ adlf pa-uI'F
comishe courat sarcars dette aupts de la bangus
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dépargoe préalablement aw coédic @b pLIzonne 0°a 20o0cE 3
son pouvoir Jechal poar permeliee oo crsdil, L bernges, enlin,
n'a pas besoln de détenly dans scs calsscs |l somms
correspondanie. Elle a crée de nooveaus, moavens de paiinent
qui ment cirouler dans Déocacmie

Mabons o ae Te renlaussennenl de D proot conduil 3 e coe-
vatlon symétrique de w destruction monétaive » (la hanque
anoule 22 crfamce de Daczlt de zon bllan =t 3 Bartin anmale
sn desre cu passtf de s Bdlanl

Jean-Yves CAPUL et Olivier GARNIER,
Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, éd. Hatier, 2005, p. 273-274, 293
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Voici un schéma de création monétaire (attention au sens de lecture) :

Schéma de création monétaire

I. La Eanquu a,
orin
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[
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Mrure p2r PECEAMECe G o e
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Auprssdz AFanguecrin e, _oumms cfe J':'["]*"""’"

Baniie de ey e
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sromcard autres cogdnt Al d speea dun e g dla 21 SalEn e Raire,

Denis CLERC,
Déchiffrer I’économie, éd. Syros, 2004, p. 164

Dans ce cas, la banque A ayant initialement crédité le compte de M. Durand de 1 000 €, a ensuite
la possibilité d'octroyer encore 700 € de moyens de paiement a d'autres agents économiques.

Le principe de création monétaire est donc simple : c'est en accordant des crédits et des avances que
les banques mettent a la disposition de I'économie de la monnaie scripturale.

Il existe différentes opérations effectuées par différents agents économiques a I'origine de la
création monétaire.
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Séquence 1

1B.

Trois agents créent de la monnaie : les banques de second rang mais aussi la Banque de

France et le Trésor.

Les banques créent de la monnaie en créditant le compte de leurs clients qui sont des

Les opérations et les agents a I'origine de la création monétaire

ménages, des entreprises et des administrations de I’Etat. Voici quelques exemples :

La création de monnaie par les banques

La monnaie est offerte par les banques : elles créent
de la monnaie par un simple jeu d’écritures, en
portant des sommes au crédit des comptes des
différents agents économiques. Elles procedent a
cette création monétaire pour répondre aux besoins
de liquidités des agents non bancaires (adminis-
trations, ménages, entreprises). Prenons quelques
exemples :

1. Un explorateur est payé en dollars ; ces dollars ne
sont pas de la monnaie (en France) mais une créance
sur un pays étranger ; I’explorateur demande a sa
banque de convertir ses dollars en francs ; la ban-
que crédite son compte d’un montant en francs ;
elle met en circulation des moyens de paiement
supplémentaires en contrepartie d’une créance sur
les Etats-Unis.

2. Une entreprise accorde des délais de paiement
de 90 jours a ses clients ; elle détient donc des
reconnaissances de dettes (effets de commerce :
lettre de change, billet a ordre...) qui constituent
des créances sur d’autres agents économiques :
quand I'entreprise a des besoins de liquidités, elle
peut faire escompter ces effets de commerce par sa

L'Etat crée aussi de la monnaie par le biais de la Banque de France mais aussi par le Trésor

public.

banque : la banque reprend les effets de commerce
a son compte, moyennant paiement d’un taux
d’intérét, et porte leur valeur au crédit du compte
de I'entreprise : elle met en circulation des moyens
de paiement supplémentaires en contrepartie d’'une
créance sur des agents économiques intérieurs.

3. L’Etat a besoin de liquidités pour financer le
déficit du budget : il émet des bons du Trésor pour
emprunter les liquidités nécessaires. Les banques
peuvent créer de lamonnaie en créditant le compte
du Trésor public en contrepartie des bons du Trésor
gu’elles souscrivent.

4. Un ménage a besoin d’argent et demande un
prét personnel a sa banque. Dans ce cas, il n’existe
pas de contrepartie préalable a la création moné-
taire : la banque créé simultanément la monnaie
(le montant qu’elle inscrit au compte du ménage)
et la contrepartie (le contrat de crédit qu’elle fait
signer au ménage).

Jacques Généreux,

Economie politique, 2. Macroéconomie et comptabilité
nationale, les fondamentaux,

Hachette supérieur, 1998, p. 88-89
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Question 3

Comment la Banque de France et le Trésor public créent-ils de la monnaie ?

La Banque de France

Une Banque centrale crée deux
sortes de monnaie. Il s’agit d’abord
de la monnaie fiduciaire puis-
qu’elle détient depuis 1848 le
monopole d’émission des billets
(c’est la fameuse « planche a
billets »). Aujourd’hui, c’est la
Banque centrale européenne qui
crée les billets en euros. Il s'agit
ensuite de la monnaie scripturale
qu’elle peut créer selon les mémes
mécanismes que la création mo-
nétaire des banques, c’est-a-dire
lorsqu'elle transforme une créance
en moyens de paiement (on parle
de monétisation d’une créance).
La Banque de France crée de la
monnaie scripturale au profit des
banques lorsqu’elle leur achéete
les créances qu’elles détiennent
(créances sur les particuliers, les
entreprises ou le Trésor). Elle peut
ainsi pratiquer le réescompte.

Prenons I’'exemple d’'une société X
qui doit une somme d’argent a une
société Y ; X signe donc une recon-
naissance de dette ; si Y a besoin
de cette somme avant I’échéance,
elle peut porter ce papier (effet de
commerce, traite) a sa banque qui
le lui échangera contre les moyens

Qui peut créer de la monnaie ?

de paiement disponibles immédia-
tement (moyennant un prix qui
est le taux d’escompte). La banque
peut a son tour faire escompter
ce papier aupres de la Banque de
France par le réescompte, la Ban-
gue de France crée de la monnaie
au profit de la banque (la dette de
X est donc transférée a I'actif de la
Banque de France).

La Banque de France peut aussi
créer directement de la monnaie
au profit du Trésor public en lui
accordant des avances (c’est un
découvert puisque le compte du
Trésor est crédité de nouveaux
moyens de paiement) ou en lui
achetant directement des bons
du Trésor.

Enfin, la Banque de France crée
de la monnaie, en l'occurrence
des euros, en contrepartie des
devises étrangeres (qui sont des
créances sur I'extérieur) apportées
par les banques et provenant des
clients. Si, une certaine journée,
les échanges d’euros contre des
dollars et des dollars contre des
euros ne se compensent pas, et s’il
y a, par exemple, une importante
demande d’euros en échange de
dollars, la Banque de France va

acqueérir les dollars et donner les
euros demandés, augmentant ainsi
la masse monétaire. Plus générale-
ment, un excédent commercial
conduit a une augmentation de
la masse monétaire, puisque les
exportateurs francais ont des excé-
dents de devises qu’ils souhaitent
échanger contre des euros.

Le Trésor public

La derniere institution qui crée de
la monnaie est le Trésor public.
Le Trésor est I'agent financier de
I’Etat, une sorte de « caissier »,
puisqu’il percoit les recettes pu-
bliques (imp6ts) et exécute les
dépenses. C’est aussi le banquier
de I’Etat. Le Trésor crée la mon-
naie divisionnaire (monopole de
fabrication des pieces), mais il
peut aussi créer de la monnaie
scripturale. Par exemple, lorsque le
compte cheque postal (CCP) d’'un
fournisseur de I’Etat (ou d’un fonc-
tionnaire a qui I’Etat doit verser un
salaire) est crédité, le Trésor crée sa
propre monnaie scripturale.

Jean-Yves CAPUL,

I’Economie et les sciences socia-
lesde AaZzZ, 2004, p. 76-77

Maintenant que nous avons vu les opérations qui sont essentielles a la création
monétaire (crédits a I'Etat par le Trésor, achat de devises par la Banque de France,
crédits aux entreprises et aux ménages par les banques commerciales), nous allons
évaluer I'ampleur de la création monétaire par le « multiplicateur de crédit » mais
aussi les limites de ce pouvoir [partie 2/B.]
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Séquence 1

2. Le « multiplicateur de crédit » et la limite du pouvoir
de création monétaire

2A. Le principe de multiplicateur de crédit

Le multiplicateur de crédit désigne le coefficient multiplicateur par lequel on muiltiplie la
quantité de monnaie centrale pour connatre la quantité de monnaie qui peut étre créée
par les banques commerciales (= banques de « second rang »). Il décrit les possibilités de
création monétaire des banques a partir de leurs ressources en monnaie banque centrale.

Pour comprendre le principe comptable du multiplicateur de crédit, une lecture atten-
tive suffit.

La base monétaire et le multiplicateur de crédit

Le systeme bancaire ne peut donc créer de lamonnaie que s’il est assuré de pouvoir se procurer lamonnaie
banque centrale qui sera nécessaire pour faire face aux retraits en billets : cette monnaie banque centrale
constitue la base nécessaire de la création monétaire :

La base monétaire (ou encore la liquidité bancaire) comprend les avoirs des banques en compte a la banque
centrale et les billets détenus par les banques.

Plus cette base monétaire est importante, plus la création monétaire peut étre développée. Imaginons, par
exemple, une banque qui dispose d’une réserve initiale en monnaie banque centrale (un compte créditeur
alabanque centrale ou un stock de billets) Ry = 100. Elle peut préter cette somme sans crainte, puisqu’elle
pourrait faire face aux retraits de billets méme si ces derniers atteignaient 100 % des dépots. Si elle préte
100, elle crée 100 de monnaie supplémentaire en créditant le compte d’un ou plusieurs agents. Si le taux
de retrait de billet est r = 20 %, la banque doit s’attendre a des retraits a concurrence de 20, et conserver
ces 20 en réserve. Mais il lui reste une réserve disponible en monnaie banque centrale, égale a 80, qui ne
sera jamais retirée en billets et qu’elle peut a nouveau préter. Il peut s’ensuivre une série d’opérations de
crédit ; a chaque vague de crédit, de nouveaux dépots sont créés, une partie de ces nouveaux dépots sort
de la banque en billets (ce qui réduit ses avoirs en monnaie banque centrale), mais la réserve qui reste
disponible peut alimenter une nouvelle vague de crédit selon le schéma suivant :

Credit Retrait Réserve Nouveau
initial de billets disponible crédit
1" vague 100 -> 20 et 80 => 80
2¢ vague 80 - 16 et 64 - 64
3¢ vague 64 => 12,8 et 51,2 - 51,2

Etc.

Au total, dans cet exemple, la monnaie créée sera égale a 500. En effet, pour créer 500 de monnaie, il
faut détenir 100 de réserves en monnaie banque centrale pour faire face a 20 % de retraits en billets. Plus
généralement, on démontre que la monnaie créée (AM) est un multiple de la réserve selon la relation
suivante : AM = 1/r . RO

ou 1/r mesure le multiplicateur de crédit (on vérifie que, dans notre exemple, le multiplicateur est égal
ab5).

En conséquence, pour un multiplicateur donné, la capacité de création monétaire des banques dépend
directement de leurs avoirs en monnaie banque centrale (la liquidité bancaire).

’ Jacques GENEREUX,
Economie politique, 2. Macroéconomie et comptabilité nationale, les fondamentaux,
Hachette supérieur, 1998, p. 90-91
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Donc, plus une banque a une « base » monétaire importante en monnaie centrale,
plus elle a des possibilités de création monétaire et donc du pouvoir. Vous compre-
nez alors la raison pour laquelle les banques commerciales se livrent bataille pour
attirer de nouveaux clients car leur pouvoir de création monétaire dépend directe-
ment de leurs avoirs et donc de ceux de leurs clients.

2B. Les limites a la création monétaire : le risque de liquidité bancaire

Effectivement, les banques peuvent ainsi trés facilement créer de la monnaie et cela n’est
pas sans risque pour la liquidité de I'économie.

La liquidité a plusieurs significations :

La liquidité bancaire correspond a I'ensemble des billets et avoirs a vue que les banques
SlliiEnl I de second rang détiennent sur un compte obligatoire et non rémunéré a la banque
centrale.

La liquidité bancaire correspond aussi a la capacité des banques de faire face a une
S lER R IPASS demande de conversion en monnaie fiduciaire par les clients non rémunérés de leurs
avoirs en monnaie scripturale.

La liquidité d'un actif ou d'un avoir est sa capacité a étre transformé rapidement et sans
co(t de transaction en monnaie billets. Ceci explique que la monnaie fiduciaire, sous
Sl liileEnl R forme de billets, est considérée comme I'actif liquide par excellence.

Cf. I'expression francaise : « avoir du liquide sur soi », c'est-a-dire des piéces et des
billets.

Question 4

Donc si les banques de second rang créent aussi facilement de la monnaie par les crédits qu’elles
accordent, quelles sont les limites de ce pouvoir de création monétaire ?

2C. Les mesures de limitation du pouvoir de création monétaire
par la politique monétaire

Pour limiter le pouvoir de création monétaire des banques de second rang, la banque
centrale agit sur le volume de création monétaire par la politique monétaire. Elle déter-
mine le niveau des réserves obligatoires et agit sur les taux d'intérét de I'open market.
(La politique monétaire européenne sera approfondie dans les séquences 9 et 10.)
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Les réserves obligatoires

Explications

Ce sont les avoirs obligatoires en
monnaie centrale que les banques de
second rang sont tenues de détenir
sur un compte-courant non rémunéré
a la banque centrale.

Effets sur la création monétaire
des banques commerciales
En augmentant le taux de réserves
obligatoires, les banques sont obligées
de baisser le montant des crédits
accordés, ce qui limite leur pouvoir de
création monétaire.

Intervention sur le marché
monétaire (open market)
pour agir sur les prix (taux
d'intérét)

Les taux monétaires sont les taux

de refinancement des banques de
second rang aupreés de la banque
centrale sur le marché monétaire
interbancaire (voir séquence 2).
Quotidiennement, les banques
commerciales se retrouvent sur le
marché monétaire pour s'échanger
leurs excédents de monnaie centrale
et revendre leurs déficits. La Banque
de France agit sur les prix des titres
(offre-demande), ce qui modifie les
taux d'intérét.

En baissant les taux d'intérét, il aura
plus de monnaie en circulation. En
augmentant les taux d'intérét, la
monnaie est plus chére, donc plus rare.

Anciens instruments pour
agirsurle niveau de création
monétaire, aujourd'hui
interdits car contraires aux
principes libéraux

Le réescompte permet a une banque
qui a besoin de se refinancer
d'escompter ses effets de commerce
aupres de la banque centrale.
L'encadrement du crédit: la banque
centrale fixait des quotas de crédit
distribuables par les banques
commerciales.

Le taux d'intérét du réescompte a
longtemps joué un réle important pour
controler la masse monétaire. S'il était
élevé, il freinait la progression de la
masse monétaire.

Des quotas faibles obligeaient les
banques a distribuer moins de crédit et
donc a freiner la création monétaire.

Maintenant que nous nous sommes intéressés au processus de création monétaire et
a ses limites, nous allons étudier la quantité de monnaie en circulation dans 1’écono-
mie. C’est la masse monétaire.

14
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Partie 3
La masse monétaire et ses contreparties

La masse monétaire correspond a la quantité de monnaie en circulation dans I'éco-
nomie. Cette quantité est composée des différents moyens de paiement [partie 3/1.].
Cette quantité de monnaie a des contreparties qui indiquent I'origine de cette monnaie
[partie 3/2.].

1. La composition de la masse monétaire
et les agrégats monétaires

La masse monétaire étant la quantité de monnaie en circulation dans le systéeme écono-
mique, elle est répertoriée par des lettres symboles qui s’organisent comme des « pou-
pées russes » en fonction de leur liquidité. Ce sont les agrégats monétaires.

Les agrégats monétaires correspondent donc a I'appellation des différentes formes de
monnaie en fonction de leur liquidité.

1A. La composition de la masse monétaire : les agrégats monétaires

Question 5

A partir du document suivant, quels sont les éléments de M1, M2 et M3 ?

La masse monétaire de la France

=5 o agrdgats B, G, M3, 20 %oy s
et en millzres d'roeas, 2000

Biletz ot mannzez 402 M 1-k1
T T e = b | 1+ 3o k2

T1212=k3

DRV manetzaiees Corras sar ivmer
Ik derk Lt i A1 M

Ceyrs [pomedone, tms Dhiars 55,1 14

Uk UEsIEE R L

[

Une piéce dans un porte-monnaie, un livret ouvert
par un particulier, un réglement a percevoir par un
entrepreneur sont différentes formes de monnaie, qu'il
faut parfois distinguer. En se basant sur les pratiques
internationales, la BCE identifie les agrégats suivants :

M1 : agrégat étroit qui comprend la monnaie fiduciaire
(billets et pieces) ainsi que les dépots a vue (le salaire
versé sur un compte-chéques par exemple) qui peuvent
étreimmédiatement utilisé pour des paiements (monnaie
scripturale).

M2 : agrégat intermédiaire formé de M1, auquel
s'ajoutent des dépots de nature liquide (livret A, etc.).

M3 : agrégat large, formé de Ml et M2, auxquels sont
ajoutés divers instruments financiers liquides émis par
les établissement financiers pour une duré inférieure a
deux ans. Les billets et piéces en circulation représentent
7% a peine de M3. M3 étant I'agrégat le plus large,
considéré comme le plus stable, il sert de référence pour
mesurer la vitesse dela croissance de la masse monétaire.
La BCE estime que M3 devrait augmenter entre 3% et
5% par an, et de nombreux responsables et analystes
redoutent qu'une croissance trop rapide conduise a une
reprise de I'inflation.

Dictionnaire de I’'Economie de A & Z, éd. Larousse et Le Monde, 2003, p. 52
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1B. Les agrégats monétaires en France

Les différents « agrégats » monétaires dans la zone euro
(fin 2001 en milliards d’euros)

M3 -M 2 = dépots et
titres du marché moné-

taire en devises +
placements a terme +
certificats de dépots.

> 759
4 666
- 2462
2204
M2 M1

M2 -M 1 =ensemble

des placements sur

livrets.

M 1 = billets et dépots

a vVue en euros.

2. Les contreparties de la masse monétaire

2A. La notion de contrepartie

Selon le Larousse, une contrepartie est définie comme « ce qui sert a compenser, a équi-
librer ; ce qui est fourni en échange, en dédommagement ».

Question 6

Quelle en est la logique ?

eecccccccce eo o
eecccccccce eo o
eecccccccce eo o
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La monnaie, la création monétaire et ses contreparties

Comment nait la monnaie ?

Si I’'on veut étre riche, peut-on imprimer des
billets qui, en circulant permettront d’acheter de
nombreux produits de luxe et donneront I'impres-
sion que la masse monétaire a augmenté ? Non,
malheureusement, car avant méme que I'on voie
que les billets sont faux, on s’apercevra que cette
« monnaie » N'a pas de « contrepartie ».

Sous cette appellation, on fait référence a I'ensemble
des créances qui permettent la création monétaire.
Seules, les banques commerciales, la Banque de
France et le Trésor public peuvent faire de la créa-

d’émission (la Banque de France) transférera a la
banque la masse de billets qui approvisionneront
les distributeurs dans la rue et seront consolidés
(géreés) par les institutions financiéres. Lorsque la
famille aura fini de rembourser son prét immobilier,
la créance disparaitra. Il y aura alors une « destruc-
tion monétaire ».

Les banques centrales peuvent étre tentées de
faire marcher la « planche a billets », c’est-a-dire
d’émettre des billets de banque sans contreparties
suffisantes. Mais I’opération se solde par une hype-

tion monétaire. rinflation et un déréglement de I’économie, car il
y a rapidement trop de transactions par rapport a

Si, par exemple, une banque commerciale consent 7 < "EFEEY
I’activité réelle dans le pays.

un prét immobilier & une famille pour I'achat
d’un appartement & Paris, elle peut présenter cette
créance (la promesse de remboursement du prét),
avec toutes les autres qu’elle détient, a la Banque
de France. Muni de ces « contreparties », I'institut

Dictionnaire de I’'Economie de A a Z,
éd. Larousse et Le Monde, 2003, p. 389

2B. L'évolution de la masse monétaire et la mesure de I'inflation

Si la quantité de monnaie en circulation augmente plus vite que la variation de I'activité
économique, alors il y a de l'inflation. Or I'inflation se définit comme un processus cumu-
latif et auto-entretenu de la hausse des prix. Nous verrons au cours des séquences 9 et
10 pourquoi l'inflation est pernicieuse pour I’économie. Quoiqu‘il en soit, tout Etat, pour

garantir de bonnes conditions monétaires, doit surveiller I'inflation.

La politique monétaire étant gérée par la BCE, c'est elle qui décide de l'indicateur
privilégié pour mesurer l'inflation. Il est considéré comme de la « quasi-monnaie » car
immédiatement liquide. L'agrégat M3 est la référence pour surveiller l'inflation, la crois-
sance de M3 ne doit pas dépasser 3 a 5 % par an. Ce qui est logique car elle doit suivre
la croissance économique qui dépasse difficilement 3 % de croissance par an. Sinon, il y
a un risque inflationniste : les prix augmentent, ce qui est nuisible a I'’économie (notion
importante pour les séquences 9 et 10).

Dong, surveiller le volume de M3 permet de prévenir de I'inflation.

Cependant, il est aussi nécessaire de suivre I’ensemble des financements obtenus pour
éviter que la demande intérieure, ayant de I'argent emprunté, ne s'emballe, réveillant
ainsi I'inflation.

Cet indicateur est I'endettement intérieur total. C'est un agrégat qui englobe I'ensemble
des dettes des agents non financiers francais : les dettes contractées aupres des institu-
tions financiéres mais aussi via les marchés financiers. Pour 2006, I'endettement intérieur
total de la France était de 2 824,2 milliards d'euros, soit deux fois plus que son PIB. Les
agents ayant ainsi de |'argent disponible, I'objectif est d'éviter I'inflation.

L'intérét de 1'étude des contreparties de la masse monétaire est d’analyser d'ou vient
la monnaie en circulation, ce qui permet de surveiller et d'agir sur l'inflation et d'étre
un peu plus vigilant sur les liquidités de 1'économie issues de trafics divers.
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Résumé : nous avons donc vu que la monnaie est bien plus complexe qu’elle ne le semble. Elle
a des formes et fonctions diverses. Les établissements de crédit peuvent en créer mais, pour
étre « valable », elle doit avoir une contrepartie. De plus, un excés de monnaie en circulation
dans I’économie est souvent inflationniste. Il est donc nécessaire de surveiller la quantité de
monnaie en circulation. C'est d’ailleurs I'une des fonctions principales de la Banque centrale
européenne en matiere de politiqgue monétaire : surveiller la quantité de monnaie disponible
(séquence 10).

Ouverture : le point étant fait sur la monnaie, nous allons rester dans le monde du capital
pour nous intéresser a son corollaire : le financement de I'économie (séquence 2).
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Réponses aux questions

Les piéces, les billets, les cheques, les paiements par virement bancaire ou par carte de crédit.

Question 1

Question 2

La banque a créé de la monnaie scripturale : elle a crédité le compte de son client de
10 000 €. Cet argent créé sera un moyen de paiement utilisé par M. Martin comme bon lui
semble. En contrepartie, il est tenu de rembourser sa créance.

Cependant, le processus de création monétaire est bien plus complexe car il y a une multi-
tude d’opérations bancaires et une multitude de banques commerciales qui ont des relations
entre elles, procédant a de la création monétaire en créditant des comptes.

Question 3
La Banque Monnaie fiduciaire : monopole de fabrication |- En rachetant leurs créances.
de France des billets de banque aujourd’hui délégué a |- En pratiquant des réescomptes.
la Banque centrale européenne. - En accordant des avances au Trésor ou en
achetant des bons du Trésor.
- En convertissant les devises issues des
échanges internationaux en euros.
Le Trésor public | Monnaie divisionnaire : monopole de la - En exécutant les dépenses nécessaires au
fabrication des piéces. fonctionnement de I'Etat, notamment au
versement des salaires des fonctionnaires.

Voici un schéma de synthese des agents économiques et des opérations a l'origine de la
création monétaire :

Banques Banque centrale Trésor
N \ \
Crédit aux agents économiques Fabrication de billets Fabrication de piéce
(particuliers, entreprises, Etat) (monnaie fiduciaire) (monnaie divisionnaire)
Achats de créances aux banques Comptes chéques postaux
(réescompte) qui permettent de créditer
Avances au Trésor public les comptes de certains
et achat de bons du Trésor agents économiques
Achat de devises et émissions de monnaie nationale en contrepartie
N \ \
\
Création monétaire
\

Processus de création de nouveaux moyens de paiement mis a disposition
des agents économiques
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Question 4

Les banques de second rang pourraient étre en difficulté si elles devaient faire face a une
demande brusque de conversion en billets de tous leurs déposants. Tant que tous les clients
réglent par chéque, virement ou par carte bancaire, le systéme est viable. Si au contraire les
clients veulent convertir leurs avoirs en billets, les banques de second rang s’exposent a un
risque de ligquidité insuffisante. Ce risque existe, mais il reste peu probable dans les sociétés
occidentales. Cela est cependant arrivé en Argentine en 2003. Avec la crise économique, les
déposants ont alors perdu leurs économies.

Cependant, I'octroi de nouveaux crédits générant des dépéts, il arrive que des banques accor-
dent des crédits a des clients qui s'avérent peu solvables. Elles encourent alors un risque de
liquidité et de solvabilité. Si une banque de second rang est en difficulté, elle expose a son
tour d'autres banques commerciales. Il y a donc un « effet dominos » qui est un véritable
risque systémique. Dans ce cas, en France, c'est la bangue centrale qui se constitue préteur
en dernier ressort. Elle garantit la fourniture de liquidités a la banque concernée guand
bien méme elle n'en est pas responsable. C'est d'ailleurs ce qui s'est passé dans I'affaire du
Crédit Lyonnais. C'est la Banque de France qui I'a renfloué en liquidités. Logiguement, le
contribuable a payé, I'affaire du Crédit Lyonnais ayant été évaluée a I'époque a 750 € par
contribuable.

C’est pour cela que 1'Etat limite le pouvoir de création monétaire via la politique moné-
taire.

Question 5

{(Voir paragraphe 1B. Les agrégats monétaires en France)

M1 : billets, piéces et dépbts a vue aupres des banques

M2 : M1 + placements a vue sur livret

M3 : M1 + M2 + dépébts et titres du marché monétaire, placement a terme

Question 6

C'est I'ensemble des créances détenues par le systéme bancaire. Les contreparties de la masse
monétaire sont donc les créances sur I'économie (crédits aux particuliers et aux entreprises), sur le
Trésor et sur I'étranger. Elles indiquent I'origine de la création monétaire.

Question 7

Les contreparties de la masse monétaire sont logiques car sans contrepartie, cela signifierait
gue circulerait de la fausse monnaie, trés néfaste pour I'économie. De plus, |'absence de
contrepartie est ultra-inflationniste.
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Les circuits de financement
et le marché des capitaux
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» Objectifs de la séquence

1. Caractériser les formes de fiancement de I'économie : la finance directe et la finance
indirecte (partie 1).

2. Déterminer le réle du marché des capitaux : le marché monétaire et le marché financier
(partie 2).

» Mots clefs

Partie 1: agent a capacité de financement, agent a besoin de financement, autofinan-
cement, finance interne, finance externe, finance directe, finance indirecte, intermé-
diaire financier, désintermédiarisation.

Partie 2 : marché des capitaux, marché monétaire, marché interbancaire, marché moné-
taire élardi, titre de créance négociable, marché financier, marché primaire, marché
secondaire ou bourse, marché unique réglementé, action, obligation, marchés dérivés.

» Introduction

Entrée en matiére : le financement de I'économie est I'essence méme de I’économie.
Nous avons vu au chapitre précédent qu’une partie des financements était possible grace
au crédit et au pouvoir de création monétaire des établissements de crédit. Nous savons
aussi qu'il y a d'autres modes de financement substituables ou complémentaires, le plus
connu étant la Bourse. Et contrairement a la croyance collective, c’est un mode de finan-
cement treés ancien, datant sans doute de la période antique romaine.

Définition et intérét du sujet: le financement de I'économie désigne I'ensemble des
modalités par lesquelles les agents économiques (ménages, entreprises, administra-
tions...) se procurent les capitaux nécessaires pour réaliser leurs projets.

Problématique : quel est I'ensemble des modes de financement de I'économie ?

Présentation du plan : étudier les modes de financement de I'’économie revient donc a
savoir comment financer les activités marchandes. Quelles sont les différentes formes de
financement ? (partie 1). Quel est alors le réle du marché des capitaux ? (partie 2).

22
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Les circuits de financement et le marché des capitaux

Partie 1
Le financement de I'économie

1. Panorama des modes de financement

1A. Les difféerents modes de financement existants

Grace au financement, un agent apporte des fonds & un autre agent. A partir des 2 docu-
ments ci-apres, nous allons découvrir quels sont les modes de financement possibles.

Question 1

1. Analysez la structure et I'évolution des données du graphique intitulé « Besoin et capacité de
financement des secteurs institutionnels en France ».

2. Quels sont les trois modes de financement des agents économiques ? Présentez-les par un
schéma.

Besoin et capacité de financement des secteurs institutionnels en France (en % du PIB)
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Alternatives économiques, Les chiffres de I'’économie 2006, hors-série n° 66, p. 13

Financement une somme prélevée sur ses propres revenus : une
entreprise s’autofinance lorsqu‘elle préléve sur ses
profits les sommes nécessaires au financement de ses
) projets. Ensuite, une entreprise peut se financer en
Lorsqu’un particulier, une entreprise ou I'Etat  émettant des valeurs mobiliéres, actions* ou obliga-
ont besoin d’argent pour financer leurs dépenses  tions*, auprés du public. Il s'agit d’un financement
(achat d’une voiture, construction d’une usine ou  externe, en ce sens que les apporteurs de fonds
d’un hopital...), ils cherchent du financement. Par  sont extérieurs a I’entreprise. Enfin, il existe une
exemple, le financement de I'économie représente  derniére forme de financement, externe elle aussi,
I'ensemble des fonds engagés pour permettre I'ac-  |e financement bancaire, obtenu en empruntant
tivité économique d’un pays. auprés des banques.

Les agents économiques disposent de trois modes
de financement de leurs activités. Tout d’abord,
I'autofinancement*, ou financement interne, est

Opération par laquelle un agent apporte des fonds a
un autre agent.

Dictionnaire de I'Economie de A & Z,
éd. Larousse et Le Monde, 2003, p. 268
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1B.

N

2A.

L’'autofinancement

Nous avons déja vu I’'an dernier I'autofinancement des entreprises (séquence 5) et I'épar-
gne des ménages (séquence 8). L'autofinancement est la capacité qu’ont les agents éco-
nomiques a financer eux-mémes leurs projets a partir de leur épargne préalable. C'est
donc un mode de financement interne car il ne fait appel a aucun agent extérieur. Les
entreprises aujourd’hui financent a presque 80 % leurs investissements productifs et les
ménages épargnent prés de 15 % de leurs revenus. Donc les ménages et les entreprises
ont de réelles capacités de financement. Mais cette analyse est d'ordre macroéconomi-
que. D'un point de vue microéconomique, les possibilités d'épargne des agents ne sont
pas homogénes. Par exemple, les jeunes ménages et les entreprises naissantes ont besoin
de fonds pour des projets a moyen et long terme. Donc ils doivent trouver des sources
de financement.

Pour cette raison, ils recourent soit a la finance indirecte (dont les banques), soit a la
finance directe pour bénéficier de capitaux. Nous allons donc développer le finance-
ment externe direct et indirect.

Finance indirecte et finance directe

Marché des capitaux, Finance directe Financement
bourse, > non monétaire
marché monétaire de I'économie
Systheme Finance indirecte Financement
bancaire . monétaire

J.-Y. CAPUL et O. GARNIER,
Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, éd. Hatier, p. 220

La finance indirecte

Question 2

1. Qu’est-ce qu’un intermédiaire financier ?

2. Déterminez les différentes catégories d'intermédiaires financiers.

3.Enplusdelafonction de préteursintermédiaires, quelle est I'utilité des intermédiaires financiers ?
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L’'intermédiation financiéere

Selon la terminologie de Gurley et Shaw devenue
aujourd’hui classique, les intermédiaires financiers
sont des emprunteurs/préteurs intermédiaires (on
ditaussi : secondaires ou indirects) qui font circuler
les fonds des préteurs finaux (primaires, directs)
jusqu’aux emprunteurs finaux. Mais la fonction
de préteur intermédiaire ne se réduit pas a celle
d’écran : I'actif de I'intermédiaire financier n’a pas
les mémes caractéristiques que son passif. L'in-
termédiaire financier détient des actifs financiers
(crédits, titres) en général illiquides et/ou risqués
qu’il transforme en créances liquides et sCres sur
lui-méme, assumant, a la place du préteur final, les
risques de liquidité et de défaut.

Les intermédiaires financiers les plus classiques sont
les établissements de crédit qui se répartissent entre
banques et non banques. Les banques empruntent
des ressources, pour partie sous forme de dépots,
pour partie par émission de titres. Ces fonds sont
utilisés pour accorder des financements par crédit
(au guichet) ou en achetant des titres émis sur
les marchés. Rappelons que les banques sont des
intermédiaires financiers d’'un type particulier
puisqu’elles disposent d’un pouvoir de création
moneétaire (cf. ch. 2).

Les établissements de crédit non bancaires (ou
sociétés financieres) ne peuvent pas recevoir de dé-
pots. Leurs ressources proviennent essentiellement
d’emprunts sur les marchés financiers. Ces sociétés
accordent des crédits a laconsommation, a I’habitat
(Cofidis, Savac, UCB, etc.).

Certains intermédiaires financiers se rangent parmi
les « investisseurs institutionnels ». 1l s’agit des
compagnies d’assurance dont les ressources sont
constituées par les primes versées par les assurés.
Ces ressources sont principalement investies en
titres sans risque Ou peu risqués.

On trouve encore les organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres (OPCVM ou Mutual
Funds). Ce sont des organismes qui s'interposent
entre les épargnants et les marchés financiers. Le
capital des OPCVM est fractionné en parts que le
public acquiert. Les fonds ainsi recueillis sont uti-
lisés a la souscription de titres émis par les agents a
besoin de financement (actions, obligations, titres
de créances a court terme). La valeur des parts varie
ensuite en fonction des cours des titres détenus en
portefeuille par 'TOPCVM. L'épargnant redevient
liquide lorsqu’il le désire, 'OPCVM lui rachetant
ses parts a leur valeur de marché sur simple de-
mande.

Les fonds de pension constituent une autre caté-
gorie d’intermédiaire financiers : les versements
réalisés au cours de la période d’activité permettent
d’obtenir, au moment de la retraite, un capital ou
une rente. C’est le systeme dit de « capitalisation »
ou les versements et leurs revenus sont investis en ti-
tres. Cela représente donc une forme d’assurance.

JEAN-LOUIS BESSON,

Marchés, banques et politiques monétaires en Europe,
Presse universitaire de Grenoble, coll.

« L’Economie en plus », 2003, p. 27-28

2B. La finance directe

Comme son nom l'indique, la finance directe permet aux agents a besoin de finance-
ment de s'adresser directement aux agents a capacité de financement sans passer par les
« entremetteurs » que sont les intermédiaires financiers. On parle aussi de financement
désintermédié. Ils se mettent en contact direct sur le marché des capitaux (partie Il). Pour
cela, les entreprises et I'Etat émettent des titres. Les agents ayant des capacités de finan-
cement peuvent ainsi y souscrire. Voici le processus du financement direct.

8 3509 TE PA 00 25



Séquence 2

Processus de financement direct

Ménages
Sociétés Institutions financiéres
Sociétés financieres Entreprises
Etat et administrations Agents étrangers

TITRES
Agent a besoins Actions Agent a capacité
de financement Obligations de financement
Titres courts
versement du capital dd + intéréts / dividendes T
paiement du titre en transférant du capital

On peut cependant noter que les sociétés financiéres interviennent beaucoup sur le mar-
ché des capitaux. Ce qui est un paradoxe, compte tenu du fait que la finance directe est
qualifiée de désintermédiée. Ainsi, elles se procurent des capitaux mais elles souscrivent
aussi des titres avec I'épargne collectée. Les intéréts et dividendes percus constituent
ainsi une partie de leurs bénéfices. En plus, le plus souvent, pour souscrire des titres, les
ménages passent par des banques. On parle de désintermédiation, mais cela est relatif
car ce sont par les opérations des institutions financiéres que ce circuit de financement
est aussi dynamique aujourd’hui.

Les sociétés financiéres restent donc au coeur du financement de 1'économie : pour
emprunter ou préter des moyens de financement, elles opérent sur le marché des
capitaux (partie 2).
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Partie 2
Le marché des capitaux : le marché monétaire
et le marché financier

Le marché des capitaux est le lieu de rencontre de I'offre et la demande de fonds. Il est
structuré en fonction de I'échéance des titres : le marché monétaire pour les titres a
court terme (partie 2A.), le marché financier pour les valeurs mobiliéres (partie 2B.).

1. Le marché monétaire

1A. Les deux compartiments du marché monétaire

Le marché monétaire est constitué de deux compartiments : le marché interbancaire et
le marché monétaire.

Question 3

A partir du texte suivant, nous allons découvrir les caractéristiques du marché monétaire :
1. Quelle est I’échance des titres sur le mlarché monétaire ?

2. A goui sert le marché interbancaire ?

3. Qu'est-ce qu'un titre de créance ?

4. Quels sont les agents qui en émettent ?

5. Qui peut les souscrire ?

Le marché monétaire

Le marché monétaire est le marché des capitaux par la banque centrale pour une durée qui peut se
a court terme. Bien que plusieurs définitions s’ap-  limiter & 24 heures.

pliquent a I'expression « court terme », elle Corres-  _ | o marché monétaire élargi. Il est a tous les agents
pond généralement a une période d’emprunt des ;i placent ou empruntent de la monnaie contre
capitaux inférieure a un an. On peut aussi retenir  gjyers titres, pour I'essentiel des bons du Trésor
une definition plus large du marché monétaire en  smis par I'état, des certitudes de  émis par les

considérant quril englo,t,)e le moyen terme, avec UNinstitutions fianciéres ou des billets de trésorerie
marché de titres dont I’échéance peut aller jusqu'a  gmis par les entreprises.

sept ans.

En france, le marché monétaire comporte deux

compartiments : « Le fonctionnement de I’économie, le financement de

I’économie », Gilles JACOUD,

Comprendre I’économie, concepts et mécanismes,
Cahiers francais, n° 315, p. 28

— Le marché interbancaire. C’est un marché réservé
aux établissements de crédit. 1l leur permet de placer
ou d’emprunter de la monnaie émise
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1B. Schéma de synthése du marché monétaire

Marché monétaire
titres <7 ans

Marché
monétaire
élargi

Marché
interbancaire

Emission de titres par

Refinancement les agents a besoin de
des banques financemnt souscrits par
a24h les agents a capacité de

financement
‘ v
Banque commerciales

et Etat - Bons du Trésor
banque centrale Sociétés - financiéres - Certificat de dépot
Entreprise - Billets de trésorerie

Le marché monétaire permet donc a certaines entreprises, aux établissements de
crédit, a I'Etat de se financer sur du trés court terme et du moyen terme. Cependant,
en fonction des projets a financer, 1'échéance de moins de 7 ans est trop courte. Donc
ces mémes organisations se retournent vers le marché financier qui leur permet de
gérer sur le long terme la charge de leur financement.

2. Le marché financier

Comme le marché monétaire, le marché financier est scindé en 2 compartiments : le mar-
ché primaire qui est le lieu d’émission des nouveaux titres et le marché secondaire que
vous connaissez sur le terme de Bourse. S'échangent sur ce marché les valeurs immobi-
lieres (actions, obligations) mais aussi la possibilité de se protéger des risques grace aux
produits dérivés.
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2A.

La structure des marchés financiers

Marchés Financiers

Marché primaire + Marché secondaire ou Bourse + Marchés dérivés

Sur le marché primaire sont lancés les nouveaux titres. Mais, une fois le premier achat
effectué, la revente des titres s'effectue sur le marché secondaire, le marché de |'occa-
sion : la Bourse.

Par exemple, courant novembre, la France a procédé a l'ouverture du capital d’EDF.
Donc, les ventes ont eu lieu sur le premier marché. Sauf si I’Etat cherche a réduire sa
participation et revend une partie de ses parts, pour acquérir des actions EDF, il faut
désormais opérer sur le marché secondaire.

Autrefois le marché secondaire était hiérarchisé en fonction du montant de la capita-
lisation boursiére, c’est-a-dire en fonction de la somme de la valeur de toutes les actions
des sociétés cotées en Bourse. Cependant, depuis 2005, il y a une réforme de la Bourse. Il
n'y a plus plusieurs sous-marchés mais un seul : « le marché réglementé unique ».

Les sociétés y sont classées par ordre alphabétique et identifiables grace a un critére de
capitalisation.

Ce critere de capitalisation permet de distinguer facilement :
— les petites valeurs : capitalisation inférieure a 150 millions d’euros ;
— les moyennes : capitalisation entre 150 millions et 1 milliard d’euros ;
— les grandes entreprises : capitalisation supérieure a 1 milliard d’euros.

Mais toutes les entreprises ne peuvent aussi facilement étre cotées en Bourse. Il y a des
conditions d’admission a respecter.

Nous savons que sur le marché financier s'échangent, en grande partie, des actions
et des obligations. Ce qui permet aux entreprises de se financer. Mais, concretement,
comment une entreprise peut-elle se financer en Bourse ? En fait, le principe est
simple.
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2B.

Les modalités de financement sur les marchés financiers

Comment une entreprise se finance en Bourse ?

Deux partenaires souhaitent dé-
velopper leur entreprise de logi-
ciels mais n’ont pas suffisamment
d’argent et leur banquier juge
I'opération trop risquée.

Ils décident alors de se rendre
en Bourse (aux Etats-Unis au
Nasdag*, en France au second
marché) et de faire coter leur
entreprise.

Ayant 100 actions, ils en mettront
40 sur le marché, qui seront
acquises ~par de nombreuses
personnes. Les fondateurs ob-
tiennent les fonds nécessaires
pour poursuive leur aventure,
mais gardent le contréle de leur

affaire, ayant encor plus de 50 %
du capital.

Ils devront néanmoins informer
les actionnaires de I’évolution
des performances et leur verser
une partie des bénéfices (divisés
en autant de parts que d’actions,
d’ou le nom de dividende).

L'évolution du cours de la Bourse
illustrera la capacité ou non de
I'entreprise a se développer. Plus
tard, si la croissance se poursuit,
les fondateurs pourront encore
« ouvrir leur capital » ou émettre
des obligations, qui sont des
emprunts (des personnes prétent
de I'argent a I’entreprise pour un

temps déterminé et touchent
chaque année des intéréts). Ac-
tions et obligations sont cotées
en Bourse et peuvent étre ache-
tées ou vendues & tout moment.
C’est d’ailleurs la limite de I'in-
dépendance : une entreprise qui
a une large part de son capital
sur le marché peut étre rachetée
par une autre a la Bourse, selon
la technique de I'offre publique
d’achat (OPA¥*).

Bezbakh et Gherardi,
Dictionnaire de I’économie de A a
Z, , Larousse et Le Monde, 2003,

p. 100

Donc, pour se financer en Bourse, il suffit que l'entreprise, obligatoirement sous
forme sociétaire, vende une partie de ses parts sociales (voir cours de 1 année de
droit sur les structures juridiques des entreprises). Cependant, effectivement, elle
bénéficie de financement mais elle s’expose au risque de perte d’indépendance.
Mais, dans ce cas, pourquoi émettent-elles des actions ?

Question 4

Pourquoi les sociétés émettent-elles des actions pour se financer au risque de perdre I'autonomie
du management ?

La caractéristique d’une dette est
d’engendrer pour I'emprunteur
une charge financiére : paiement
périodique des intéréts fixés et
remboursement a I’échéance.
Ces engagements doivent étre
tenus quelle que soit la situa-
tion de I'emprunteur. Pour une
société dont les résultats sont
incertains ou lointains, la charge
de la dette peut se révéler trop
lourde. En particulier, lorsqu’elle
se crée, une société doit financer

des investissements, faire face
a des colts fixes, alors que ses
résultats d’exploitation, ou méme
son chiffre d’affaires, vont rester
faibles pendant un certain temps.
On se souvient que l'une des
causes des difficultés financieres
d’Eurotunnel fut, précisément,
une mauvaise structure du pas-
sif : trop de dette (bancaire, en
I'occurrence) entrainait des frais
financiers immédiats alors qu’il
fallait du temps pour que la

nouvelle infrastructure monte en
puissance et conquiéere des parts
de marché.

C’est pourquoi une société a
besoin de fonds propres, d’'un
capital qui, s’il figure au passif du
bilan, ne constitue pas une dette.
Ces ressources stables ne sont
pas sans codt puisque, a défaut
d’'une rémunération suffisante,
les actionnaires vendront leurs
titres. Pour optimiser sa structure
financiére (entre dette et capital),
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une société doit comparer le taux
d’intérét du marché et les exigen-

société et, en tant que tels, ils ont
un droit d’information et partici-

ces des actionnaires : Si ceux-Ci
réclament 15 %, la firme est pous-
sée a s’endetter a outrance !

pent a la direction de la société,
proportionnellement a la part du
capital qu’ils détiennent. En cas
de faillite, la vente des actifs de la
société permet e rembourser (en
tout ou en partie) les créanciers.

JEAN-LOUIS BESSON,

Marchés, banques et politiques
monétaires en Europe,
Presse universitaire

Pour obtenir des fonds propres,
les sociétés émettent des parts
de capital social, des actions. Les

actionnaires sont, en quelque Il va de soi que les actionnaires . de Grenoble,
sorte, copropriétaires indivisdela "€ SONt pas rembourses puisque coll. « L’Economie en plus »,
ce sont eux qui font faillite. 2003, p. 29-30

Les marchés dérivés et la gestion des risques sur les marchés dérivés

Les marchés dérivés sont des marchés spécialisés dans I'assurance des fluctuations futu-
res. En effet, du fait de l'inflation, du taux d’intérét, du taux de change, de l'indice
boursier, les valeurs mobiliéres peuvent se déprécier. Donc, les opérateurs qui le désirent
peuvent prendre des positions moyennant des primes contre les risques. Le systéme est
ainsi de type assurantiel. Bien entendu, le degré de couverture du risque est fonction du
montant de la prime.

Cependant, sur les marchés financiers, la prévisibilité est impossible a moyen et long
terme. Quoi qu'il en soit, il y a toujours un risque du fait de I'incertitude sur I'avenir. Mais
ceci est inhérent a toute forme d’investissement. Comme le remarquait Schumpeter et
de facon plus contemporaine et triviale Richard Branson, l'investisseur est un risk-taker
(« preneur de risque ») !

Sur les marchés dérivés, il existe deux grands marchés : le Matif et le Monep.

MONEP
(Marché des options négociables de Paris)

Marché dérivé ou sont proposées des options sur
une cinquantaine de valeurs francaises et sur I'in-
dice CAC 40.

Ce marché, qui a démarré son activité le 10 septem-
bre 1987, est géré désormais par Euronext Paris, qui
en assure I'organisation et le bon fonctionnement.
Depuis 2002, le marché francais des produits déri-
Vés sur actions et indices (anciennement MONEP
et MATIF) est devenu Euronext Liffe Paris.

Ce ne sont pas les titres qui sont négociés sur le
MONEP, mais les options, autrement dit des enga-
gements d’achats futurs sur les titres : il s’agit donc
de « produits dérivés ». Si vous désirez acheter un
appartement, mais que vous n’étes pas sir de vous,
vous préférez le réserver avant de vous engager.
Vous prenez une option d’achat aupres du vendeur
en déposant une somme d’argent avec, pour prin-

cipe, de verser le reste dans les deux mois. Passé
ce délai, soit vous confirmez votre acquisition et
vous apportez le complément, soit vous renoncez
et vous perdez votre avance.

Sur le MONEP, on parle de call pour une option
d’achat, de put pour une option de vente, de « prix
d’exercice » pour le tarif & I'’échéance et de « prime »
ou « premium » pour le prix de I'option.

D.G.

MATIF
(Marché a terme international de France)

Marché ou se négocient les instruments financiers
permettant de se protéger contre les fluctuations
des taux d’intéréts, du cours des actions, des taux
de change et du prix de certaines matieres pre-
mieres.

Cette pratique dite des produits dérivés est inspirée
du marché agricole au XIXe siécle. Un négociant
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s’engage en mars a acheter a un agriculteur sa
récolte de blé prévue en aodt, a un prix fixé
d’avance. L'acheteur doit acheter la moisson qu’elle
soit bonne ou mauvaise, mais il peut revendre ce
contrat jusqu’a ce que la récolte soit faite.

Le besoin de contrat a terme (futures) s’est imposé
dans le monde de la finance au début des années
1970 apreés la suppression des aux de change fixes
(qui entraina une fluctuation générale des mon-

tard par son concurrent germano-suisse, Eurex,
avec I'apparition de I'euro en 1999. Pour réagir,
Euronext, la plate-forme boursiére commune de
Paris, Amsterdam et Bruxelles, prenait, en janvier
2002, le contréle du London International Finan-
cial Futures & Options Exchange (Liffe), le mar-
ché britannique des produits dérivés. Le marché
francais des produits dérivés sur actions et indices
(anciennement MONEP et MATIF) est ainsi devenu

naies). Le contrat vedette est le « notionnel », qui  EUronext Liffe Paris.

permet de réagir a I’évolution des taux d’intérét a
long terme.

D.G.

Dictionnaire de I’économie de A a Z, éd. Larousse et

Crée en 1986, le MATIF a été menacé dix ans plus Le Monde, p. 378 et 383

Le Matif est donc le marché ou se négocie les instruments financiers permettant de
se protéger contre les fluctuations des taux d'intérét, du cours des actions, des taux
de change et du prix de certaines matiéres premiéres. Alors que le Monep est un
marché dérivé ou sont proposées des options. Une option donne un droit : acheter/
vendre a un prix convenu aujourd'hui a une échéance.

Les marchés dérivés sont donc essentiels a la fluidité et donc a la vitalité des marchés
financiers, car ils permettent d'apporter une solution relative a la gestion du risque. En
effet, le marché des capitaux est apprécié pour la facilité a se procurer des financements.
Mais il faut au préalable les sécuriser car il n'y a pas, comme dans le cadre de la finance
indirecte, de préteurs intermédiaires, qui certes proposent des produits de financement
plus chers et moins rémunérateurs, mais endossent le risque de perte de valeurs ; cette
baisse de la valeur des actifs est en toute logique due a la conjoncture économique mais
surtout a la spéculation existante comme nous |I'avons vu avec la crise de 1993, en 2002
avec I'éclatement de la bulle Internet florissante sous I'ére de la nouvelle économie, et
peut étre prochainement avec I'éclatement de la bulle immobiliere.

Résumé : les circuits de financement sont donc principalement ceux de la finance indirecte
par I'intermédiaire des sociétés financieres mais aussi ceux de la finance directe grace au déve-
loppement du marché des capitaux.

Ouverture : de cette duplication des modes de financement, il en résulte une transition d'une
économie d’endettement a une économie de marchés de capitaux. En effet, dans les pays
développés, les modes de financement sont aujourd’hui désintermédiés, le taux d’'intermé-
diation en France étant aujourd’hui d'a peine de 20 %. Ce qui signifie qu'aujourd’hui prés de
80 % des financements se font sur le marché des capitaux. Cette situation se confirme d'autant
plus & I'heure ou I'Etat, par de nombreuses incitations fiscales, cherche a orienter vers |’épar-
gne longue les placements des ménages. Serait-ce la mort programmeée des banques et autres
intermédiaires financiers, figures emblématiques du capitalisme ? Loin s'en faut, car méme
s'ils ne délivrent plus autant de crédits, ce sont leurs sociétés qui gerent I'achat et la vente de
titres pour eux-mémes ou le compte de leurs clients, c’est-a-dire les entreprises, les ménages.

Nous allons désormais nous intéresser a I'importance de ce marché des capitaux en plein
essor.
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Réponses aux questions

Question 1

1. Ce graphique présente |'évolution de la situation des agents a capacité et a besoin de
financement en % du PIB. Cela signifie, par exemple, que le solde du compte financier
des ménages dégage un solde positif a 3,9 % du PIB en 2004 alors que les administrations
publiques ont emprunté un montant équivalent a 3,6 %. Méme la situation des agents
économiques évolue. Globalement, il est possible de déduire que :

— les agents a capacité de financement sont les ménages ;

— les agents a besoin de financement sont les sociétés, I'ensemble des adminis-
trations.

2. Schéma de synthese : Modes de financement des agents économiques

Financement

Emisssion Emorunt

Autofinancement d'obligation b pru
e ancaire

d'action

v Y y
Menaggs Sociétés Menages
Entreprise Etat Entreprises

individuelle Etat

Les agents ont plusieurs possibilités de financement que nous allons étudier.

Question 2

Attention la correction est importante.

1. Un intermédiaire est celui qui se trouve entre deux situations ou agents pour assurer la
transition. Donc les intermédiaires financiers sont les organismes qui sont entre les agents
a capacité de financement et les agents a besoin de financement. Les intermédiaires
financiers sont alors des emprunteurs/préteurs intermédiaires qui font circuler les fonds des
préteurs finaux jusqu’aux emprunteurs finaux.

Cela signifie que ce sont des institutions financieres qui prétent des capitaux qu’ils
ont collectés de différentes maniéres auprés des épargnants, a des emprunteurs. Il y a
différentes catégories d’'intermédiaires financiers que 1’on regroupe sur le vocable d’ins-
titutions financiéres.
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Séquence 2

2. Les différentes catégories d’'intermédiaires financiers

Institutions financiéres

Processus

Exemples

Etablissements
de crédit

Percoivent des dépdts, empruntent des ressources pour
accorder des financements par crédit ou en achetant des
titres.

Crédit mutuel

Sociétés financieres.
Etablissements de crédit
non bancaires

Empruntent sur les marchés financiers des capitaux
liquides pour accorder des crédits a la consommation ou a
I'habitat aux ménages.

Cofidis

Investisseurs
institutionnels

Les compagnies d'assurances ont des ressources grace
aux primes versés par les assurés qu'elles réutilisent pour
investir en titres sans risques et/ou peu risqués.

AGF, Caisse de retraite
privé complémentaire

OPCVM

Ce sont des Organismes de placement collectif de valeurs
mobiliéres. Un portefeuille collectif de valeurs mobiliéres
est géré par des spécialistes d'une grande institution
financiére. Les fonds proviennent des épargnants qui ne
souhaitent pas intervenir en Bourse tout en bénéficiant

FCP (Fonds commun
de placement),
Sicav (Société
d'investissements a
capital variable)

de ses avantages. Les fonds permettent d'acheter des
titres émis par des agents a besoin de financement.

Ce sont des organismes qui prélévent sur les actifs des
sommes pendant leur activité professionnelle, pour leur
reverser pendant leur retraite des revenus ou un capital.

Groupe Malakoff
Les fonds de pension

3. Utilité des intermédiaires financiers : leur fonction dépasse leur capacité a permettre la
rencontre de I'offre et la demande de financement. lls réalisent I'adéquation quantitative
et qualitative entre I'épargne disponible des préteurs et les besoins de financement des
emprunteurs.

En effet, grace aux intermédiaires financiers, les agents a capacité de financement épargnent
en fonction de leurs préférences et les agents a besoin de financement empruntent en fonc-
tion de leurs besoins.

Surtout, I'intermédiaire financier a la faculté de transformer des crédits et des titres illiqui-
des et/ou risqués en créances sires et liquides sur lui-méme. lls assurent donc le risque de
défaut de liquidité pour le préteur final.

L'intermédiation est donc une transformation des risques et des échéances, car les actifs
risqués a long terme sont convertis en actifs moins risqués a court terme. Finalement, les
opérations d'intermédiation sont possibles par la mutualisation qui diminue le risque global.
Le risque est dilué par la loi des grands nombres : les intermédiaires financiers multiplient
et diversifient les préts, ce qui leur confere une relative sécurité. D'un point de vue macro-
économique, leur réle est essentiel pour le financement de I'économie. lls permettent une
meilleure allocation des ressources.

Il est aussi possible de se passer des intermédiaires financiers pour obtenir des capitaux,
notamment pour les entreprises et I'Etat. C'est la finance directe ou désintermédiée.

Question 3

1. L'échéance des titres sur le marché monétaire est inférieure a 7 ans; les titres dont
I’échéance est supérieure a 7 ans s'échangent sur le marché financier.
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Les circuits de financement et le marché des capitaux

2. Le marché interbancaire, comme son nom l'indique, est réservé aux banques. Il leur permet
de se refinancer a court terme : les banques y échangent leurs déficits et leurs excédents de
trésorerie. La Banque de France intervient sur ce marché dans le cadre de la politique euro-
péenne définie par la Banque centrale européenne. Le niveau du taux d’intérét est fonction
des interventions (ex. : demande de titres = offre de monnaie = baisse des taux d’intérét).

3. Titre de créance est un document représentant un droit de créance. Celui qui I'émet
obtient des fonds du montant de la part de celui qui le souscrit. En contrepartie, |I'émetteur
est tenu de lui verser régulierement des intéréts et au remboursement de l'intégralité du
capital prété. Ils sont négociables car le souscripteur a la possibilité de les revendre a un
autre souscripteur avant son échéance. lls s'échangent donc comme les titres de propriété (=
actions). Sur ce marché, leur durée maximale est de 7 ans.

4. Tous les agents économiques ne sont pas habilités a émettre des titres de créance négo-
ciables. Seuls I’Etat, les sociétés financiéres, les entreprises cotées en Bourse peuvent émettre
des titres. L'Etat émet des bons du Trésor, les sociétés financiéres des certificats de dépot, les
entreprises des billets de trésorerie.

5. Tous les agents économiques peuvent souscrire des titres de créance négociable. Donc les
ménages, toutes les entreprises qui veulent investir sur le marché monétaire élargi, les agents
économiques étrangers et surtout toutes les sociétés financieres peuvent souscrire.

Question 4

Les sociétés émettent des parts sociales ou actions car, au passif du bilan, ces titres ne consti-
tuent pas une dette mais permettent d’obtenir des financements. Les actionnaires deviennent
copropriétaires de I'entreprise proportionnellement a la part du capital qu’ils détiennent. lls
endossent donc la responsabilité en cas de faillite : ils ne seront pas remboursés. Pour attirer
les actionnaires, les sociétés sont tenues de reverser des dividendes aux actionnaires en place
d'intéréts pour le détenteur d'une obligation. C'est un financement intéressant quand les
charges fixes sont trés importantes a contrario, d’'une obligation dont le capital prété doit
étre intégralement restitué. Cependant, le financement par I'actionnariat peut étre problé-
matique quand la pression des actionnaires est telle qu'ils exigent un rendement de 15 %
avec risque de revente des actions, et donc baisse du cours, s'ils n'étaient pas satisfaits.

Dong, les marchés financiers permettent aux sociétés financieres et non financiéres de se
financer. lls permettent aussi a I'Etat d’émettre des obligations et vendre les actions des
entreprises publiques privatisées comme pour EDF dernierement.

Cependant, sauf dans le cas des obligations ou le seul risque de perte est lié a l'inflation,
les valeurs mobiliéres sont potentiellement risquées. Donc pour se prémunir du risque
de perte ont été créés les marchés dérivés.
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Séquence 3

Le développement
des marchés de capitaux

A partir des documents ci-aprés, nous allons apprécier le développement du marché des
capitaux. Pour cela, vous répondrez aux 2 questions suivantes.

Question 1
Quels sont les facteurs économiques, financiers et juridiques qui expliquent un tel essor du

marché des capitaux ?

Question 2

Quels sont les risques sur le marché des capitaux et comment peut-on y remédier ?

Annexe 1 : « les marchés financiers », sciences humaines, n° 146, février 2004.

Annexe 2 : « |'évolution du financement de I'’économie en france depuis 1945 », cahiers fran-
cais, n° 331, « le financement de I'économie », avril 2006, la documentation francaise.
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Panorama

du systeme financier
L’évolution

du systeme

de financement
de Péconomie

en France

depuis 1945

Depuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale, sous l'impulsion conjcinte des
pouvoirs publics et des mutations de la
conjoncture économique, le systeme
financier francais s'est considérablement
transformé. Trois phases décisives ont
margue cette évolution : apres-guerre,
caractérisé par la nécessité de la
reconstruction, les deux decennies de forte
croissance qui lui succedent, puis la
période ouverte depuis les années 80,
marquée par 'atonie de la croissance et
l'internationalisation renforcée des
économies.

Marie Delaplace s'interroge sur le bilan de
ces cinguante années de transformation : la
France est-elle passee d'une économie
d'endettement a une economie de marches
de capitaux ? La déréglementation
financiere s'est-elle effectuée au détriment
de la stabilité du systéme ?

C.F

epuis 1945, le financement de 1'économie
Dfranu;aise s’est profondément modifié€ a la suite

de décisions politiques initiées par les pouvoirs
publics. Trois phases peuvent étre distinguées. La
premiere, qui débute apres la Seconde Guerre mondiale,
est caractéris€ée par un systeme ou prédominent les
financements administrés par ’Etat et les institutions
financieres non bancaires (IFNB) (1) qu’il contrdle le
plus souvent. La deuxieme. qui commence au milieu

des années 60, résulte de la volonté de I'Etat de se
désengager du financement de I’économie en raison de
déficits budgétaires importants jugés néfastes. L'Etat
va alors inciter les banques a participer davantage a ce
financement. Cette participation accrue conduit a la mise
en place d’une économie d’endetiement, ¢’ est-a-dire une
économie dans laquelle le financement est assuré par
crédit auprés des institutions financiéres. Enfin, la
troisieme phase, qui s’ouvre au milieu des années 80 et
qui se poursuit aujourd’hui, correspond & une volonté
des pouvoirs publics de libéraliser davantage le systeme
de financement dans le cadre de la construction
européenne. Cette libéralisation, qui vise a créer un
marché des financements sur lequel les demandeurs
peuvent arbitrer librement en fonction des propositions
des différents ofireurs, et ce a toutes échéances, se traduit
par une concurrence accrue entre marchés et
intermédiaires financiers.

Le réle majeur de PEtat
dans le financement
de la reconstruction

Au lendemain de la Seconde Guerre mondiale, des
financements sont nécessaires pour faire redémarrcr
I’économie francaise, notamment les secteurs industricls
qui sont a I'époque porteurs de croissance (sidérurgic,
énergie, transports). et pour moderniser I’agriculture
francaise. Mais les marchés de capitaux sont €troits. Le
marché financier (2) qui était trés développé a la fin du
XIX® siecle et au début du XX¢ est peu actif. L'émission
de valeurs mobilieres ne représente que 2,7 % du PIB en
1961 contre 8,5 % en 1913 et 5 % cn 1938. De méme, le
rapport entre les émissions nettes de valeurs mobilieres
et la formation brute de capital fixe (FBCF). qui permet
de mesurer la part des investissements financés sur le
marché, est passé de 40 % en 1913 & 24 % en 1938, et
n’est plus que de 12,5 % en 1961. C’est donc I'Etat qui
va prendre en charge le financement de I’économie et
orienter les financements vers les secteurs économiques
jugés prioritaires. Pour ce faire, il utilise différents
moyens.

Premierement, la loi du 2 décembre 1945 nationalisant
la Banque de France et les quatre plus grandes banques
de dépbts lui assure un contrdle sur ces banques.
Deuxi¢mement, il finance ses opérations par
I"intermédiaire des ressources collectées par le Trésor
Public. 1l joue ainsi directement le role de banquier des
entreprises publiques par I'intermédiaire du Fonds de
modernisation et d’équipement. Troisiemement, avec
les [FNB et notamment les institutions financiéres
spécialisées (Crédit National, Sociétés de développement
régional...), il finance également les entreprises privées.
Le Trésor et les IFNB distribuent de 40 a 50 % des crédits

(1) Cc sont dcs institutions financitres qui. contrairement aux
banques, nc créent pas de monnaie, of. mfra.
(2) Lc seul ouvert aux agents non financiers, & I'époque, cf infra.
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dans les années 50 et pres de 80 % des crédits destinés &
financer les investissements. Le Trésor Public en finance
alui seul 40 %. LU Etat emprunte également sur les marchés
de capitaux. En 1963, I’Etal, les grandes entreprises
nationalisées et les institutions financiéres non bancaires
réalisent ainsi 60 % des émissions ¢’ obligations.

Mais a partir du début des années 50, les pouvoirs
publics sont conlrontés a des déséquilibres budgétaires
importants. En pourcentage du PIB, le déficit atteint
4.9 % en 1952 et 5,1 % en 1956. L'Etat décide alors
de mettre en ceuvre une politique visant & restaurer
I’équilibre budgetaire, et ce sans augmentation de la
pression fiscale. Pour ce faire, d’une part, la croissance
des dépenses publiques ne doit pas dépasser cclle des
richesses créées dans une année dans le pays ; d'autre
part. des opérations de débudgétisation (3) sont réalisées
dans de nombreux domaines (social, logement,
urbanisme, infrastructures de transport). Les dépenses
en capital, notamment civiles, sont réduites. L'Etat se
désengage enfin du financement de 1’économie au profit
des banques.

Mais I’ouverture de |I'économie frangaise dans le cadre
du marché commun et la forte croissance économique
(5,5 % en volume par an sur la période 1949-1976),
associée a des investissements conséquents (4),
engendre toujours des besoins de financement
importants. En théorie. ces besoins de financement
peuvent étre assurés de plusieurs fagons.

Le financement est interne (autofinancement) quand
il est couvert par I'épargne de I’agent. Lorsque cette
épargne est insuffisante, il doit se procurer un
financement externe, qui peut étre obtenu auprés des
agents financiers (financement intermédié), ou sur les
marchés de capitaux (financement direct). Cette
derniére distinction est a I origine de la distinction entre
deux systé¢mes de financement : une économie
d’endettement versus une ¢conomie de marchés de
capitaux. Dans une économie d’endettement, le
financement est ainsi assuré essentiellement par
I’emprunt tandis que dans une économie de marchés
de capitaux, il I'est par I'émisston de titres.

Au milieu des années 60, I'épargne est importante (le
taux d’épargne se situant autour de 15 %), mais
insuffisante pour couvrir ’ensemble des besoins de
financement. Pour les seules entreprises, le taux
d’autofinancement qui mesure le rapport entre leur
épargne brute et leur formation brute de capital fixe
(FBCF), est limité (65 % en 1970). Des lors,
d'importants besoins de financement externe doivent
8tre satisfaits.

La mise en place d’'une
économie d’endettement

a partir de la fin des années
60

En théorie, les financements externes peuvent donc
étre obtenus sur les marchés ou aupres des agents
financiers. Toutefois, durant les années 60 et au début

des années 70, les rélormes engagées sur le marché
financier visant a inciter les agents & y placer leurs
capacités de financement (5) ne suffisent pas &
générer un réel développement du marché. Les
agents orientent leur épargne vers les institutions
financieres et, lorsqu’ils achétent des titres, ont une
préférence marquée pour les titres publics ou
bancaires qui apparaissent moins risqués. L’émission
de valeurs mobiliéres ne représente ainsi que 2,1 %
du PIB en 1970.

Dans un tel contexte, les pouvoirs publics incitent
les banques & jouer un role de plus cn plus important
dans le financement de I’économie. Les décrets de
1966-1967 remettent cn question la spécialisation
des banques, ¢’est-a-dire 'existence de banques
spécialisées dans certaines opérations (banques
d’affaires, banques de dépots et banques de crédits
a4 moyen et a long terme). Le systéme bancaire
frangais se dirige alors vers un type de banque
qualifi¢ de banque universelle, dans la mesure ol
elle assume I'ensemble des fonctions des banques
(collecte de dépots a court, moyen et long terme,
préts a toutes échéances, prise de participation dans
les entreprises...). Cette déspécialisation des banques
stimule la concentration bancaire : le nombre de
banques d’affaires passe de 43 a 17 de 1946 a 1975,
celui des petites banques de province de 245 a 63.
Suite 4 cette impulsion des pouvoirs publics, les
banques remplacent alors progressivement 1’ Etat
dans le financement de ['économie. Les crédits
distribués par les banques augmentent de fagon
considérable, passant de 88 milliards de francs en
1962 a 258 milliards en 1969 et 451 milliards en
1973 (c¢f. tableau 1). En pourcentage, ils passent de
49.44 % en 1962 a 63,38 % en 1979. En revanche,
les crédits distribués par le Trésor stagnent en valeur
absolue et diminuent fortement en pourcentage
(25,84 % en 1962 et 2,33 % en 1979).

En France, 1’intermédiation financiére,
caractéristique d’une économie d’endettement, se
développe donc. Au milieu des années 70, en termes
d’encours, le taux d’intermédiation au sens étroit,
qui mesure la part des crédits accordés par les
institutions financiéres dans le total des financements
externes, oscille entre 70 et 80 %. Son importance
s’explique par la faiblesse de [’autofinancement
compte tenu de I'importance de I'investissement et
par ’étroitesse des marchés de capitaux.

(3) On entend par débudgétisation, le financement hors budget de
I'Etat de certaines dépenses qui auraient pu y figurer, comme par
exemple la construction d’habitations a loyer modéré ou le finan-
cement d'infrastructures de transport.

(4) Le taux d’investissement qui mesure le rapport entre la formation
brute de capital fixe (FBCF), c’est-a-dire 1’investissement matériel,
et le PIB qui était de 17,7 % en 1949, oscille entre 20 et 27 % dans
les années 60 (en moyenne 23 % entre 1961 et 1973).

(5) Instauration d’avantages fiscaux, création de la Commssion
des opérations de Bourse (COB), décloisonnement du marché
obligataire permettant aux investisseurs institutionnels d'intervenir
sur le marché d’émission des titres...
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1. Evolution des crédits par les institutions financiéres et le Trésor entre 1962 et 1979

en valeur absolue et en pourcentage
{en milliards de francs)

mmmmhanquu 88 4944% 258 56,21 % 451 6013% 1170 63,38
Crédits distribués par le Trésor 46 2584% 51 N1 % 49 E53% 43 2 233°
Crédits distribués par les autres institutions financiéres 44 2472% 150 3268% 250 3333% 633 3420
"lbtli 178 100% 459 100% 750 100% 1846 100°%

Tableau reconstitue a partir de J.-P. Patat, 1986, p. 241,

Au cours des années 80, toujours sous I'impulsion des
pouvoirs publics, mais dans un contexte économique
différent, le systeme de financement de I’économie se
modifie de nouveau.

Des années 80 au début
des années 2000 :

une libéralisation

et une concurrence accrues

Aprés 1'échec des politiques interventionnistes
menées au début des années 80, dans une économie
de plus en plus ouverte, I’Etat va impulser un
profond remaniement du systtme de financement
de I’économie francaise dont 1’objectif est de
promouvoir une libéralisation et une concurrence
accrues. Parallélement, la faiblesse de la croissance
et la restauration des marges des entreprises
diminuent le besoin de financement de celles-ci. La
situation économique dégradée conduit également a
un ralentissement des crédits accordés aux ménages.
L’action des pouvoirs publics conjuguée a ce
contexte économique favorise le recul des
financements intermédiés et le développement des
marchés de capitaux.

Le contexte économique :
une croissance ralentie

Par rapport a la période antérieure, les années 80
sont caractérisées par un ralentissement de la
croissance du PIB, de la consommation des ménages
et de I'investissement des entreprises. Le taux de
croissance du PIB ne dépasse que rarement les 3 %
(cf. graphique 2).

Les besoins de financement externe des entreprises
se réduisent. Leur taux d’autofinancement passe de
47,5 % en 1981 a 95,8 % en 1988 puis 97,5 % en
1994 (cf. graphique 3) en raison d’un redressement
du taux de marge (6) et d’un ralentissement de
I’investissement. Dans la nouvelle base de
comptabilité nationale (base 2000). ce taux
d’autofinancement reste trés élevé jusqu’en 1998,
puis redescend légerement lorsque la croissance
repart a la fin des années 90. Puisque les sociétés

2. Taux de croissance du PIB,
de la consommation finale des ménages
et de la FBCF totale de 1978 a 2005

10
B

. gﬁwy}m

-8 Pl -+ Consommation finale . —«- FBCF Tolale

Réalisé a partir des données issues des Comptes de la Nation, INSEE
{aux prix de l'année précédente chainée base 2000).

3. Evolution du taux d’autofinancement des
sociétés non financiéres de 1978 a 2006
(en %)

Base 1885 & Base 2000

& 88 28 88

Réalisé & partir des données issues des Comptes de la Nation, INSEE
Prévisions pour 2005 et 2006.

non financiéres dégagent une épargne quasiment
suffisante pour financer leurs investissements, leur
besoin de financement est donc trés limité.

A ce nouveau contexte économique s’ ajoute la volonté
des pouvoirs publics de réformer le systeme de
financement.

(6) Rapport entre I’excédent brut d’exploitation des entreprises et
la valeur ajoutée brute, ce taux mesure la part qui revient aux
entreprises dans les richesses créées.
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Annexe 2 4/7

Limpulsion étatique
au développement des marchés
et de la concurrence

Le développement de la concurrence

Le remaniement du systéme financier se traduit tout
d’abord par une série de mesures visant 8 homogénéiser
le paysage bancaire francais et augmenter le degré de
concurrence entre les intermédiaires financiers.

La loi bancaire du 24 janvier 1984 unifie le cadre
juridique régissant I’ activité des institutions financigres.
Elle crée la catégorie d’établissements de crédit, qui
sont des établissements qui effectuent des opérations de
banque telles que « la réception de fonds du public, les
opérations de crédit, ainsi que la mise a la disposition
de la clientéle ou la gestion de moyens de
paiement » (7). Cette loi bancaire reconnaft cependant
la diversité des établissements de crédit et distingue (8) :

- les banques de droit commun ou commerciales, ou
les banques mutualistes ou coopératives qui peuvent
exercer toutes les opérations de banques et qui disposent
d’un pouvoir de création monétaire ;

- les sociétés financiéres, telles que les sociétés de
crédit-bail ;

- les institutions financieres spécialisées (telles que les
sociétés de développement régional ou encore le Crédit
Foncier) qui sont soumises au contrdle de 1'Etat.

A P’inverse des banques, les sociétés financieres et
institutions financiéres spécialisées n’ont pas le pouvoir
de créer de la monnaie (9).

Ensuite, la loi du 2 juillet 1986 complétée par celle du
6 aolit 1986 lance un programme de privatisation des
banques qui avaient été nationalisées en 1945 puis en
1982.

Autre étape décisive, la loi du 2 juillet 1996 de
Modernisation des activités financi¢res transpose en droit
francais la directive européenne qui définit le cadre
régissant le marché unifié des services financiers en
Europe et crée la catégorie juridique d’entreprises
d’investissement (par exemple les sociétés de bourse).
La volonté d’intégration monétaire modifie ainsi
progressivement les reégles de la concurrence bancaire
en Europe (10) qui est renforcée par le Plan d’action
pour les services financiers (PASF). En homogénéisant
I’espace monétaire européen, la monnaie unique favorise
une plus grande transparence en matiére de prix et de
fait une concurrence accrue (en termes de placements
d’épargne, en termes de services bancaires...).

La libéralisation des marchés de capitaux

La libéralisation et le décloisonnement des marchés
de capitaux constituent le deuxiéme volet de ce
remaniement du systéme financier francais. En 1986,
le marché monétaire est ouvert aux agents non
financiers (ménages et entreprises) (11) avec pour
objectif de faire de la place de Paris une place financiere
susceptible de concurrencer les autres places, de fagcon

4 ce que les capitaux étrangers participent au
financement de I’économie frangaise. Cette ouverture
vise également a créer un marché unifié des capitaux a
toutes échéances en permettant aux agents non
financiers d’arbitrer entre acquisition de titres a court
et moyen termes sur le marché monétaire et acquisition
de titres & long terme sur le marché financier. Ce
faisant, elle doit atténuer 1'intermédiation financiére
en limitant les financements monétaires du déficit
budgétaire jugés inflationnistes et en permettant aux
entreprises de se procurer des capitaux a court et moyen
terme sur un marché, et non plus seulement aupres des
établissements de crédit.

Durant les années 80, le marché financier est également
réformé (12). L’objectif est, 1a aussi, de favoriser le
développement et I'internationalisation du marché. En
outre, ce marché est caractérisé par de nombreuses
innovations financiéres (13) dont 1’ objectif est d’attirer
les investisseurs. Par ailleurs, au travers d’une politique
d’incitation fiscale amorcée a la fin des années 70,
I’Etat incite les agents a détenir des valeurs mobilieres.
Enfin, de 1986 a 1990, le contrdle des changes qui
restreint les opérations des résidents & I’étranger et celles
des non-résidents en France est progressivement
supprimé. En juillet 1990, la premiere phase du
processus d’intégration monétaire en Europe consacre
la libéralisation des marchés de capitaux.

L'autonomisation de la politique monétaire

Cette réforme du systeme financier s’accompagne
d’une autonomisation progressive de la politique
monétaire du reste de la politique économique, dés
le milieu des années 80. Conformément aux préceptes
monétaristes, et dans un contexte inflationniste, la
politique monétaire n’a plus d’autre objectif que la
stabilité des prix. Par ailleurs, abandonnant le contréle
quantitatif du crédit, elle s’oriente vers 1’utilisation
d’instruments de marché. Cette autonomisation de la
politique monétaire devient totale avec
I"indépendance de la Banque de France en 1994 puis

(7) Définition conservée par le Code monétaire et financier qui
consigne I'ensemble des lois régissant I’activité des établissements
de crédit.

(8) Cette distinction fonde toujours la classification actuelle des
établissements de crédit.

(9) En 1984, la loi distinguait également les Caisses d‘E’pargne et de
Prévoyance qui sont devenues des banques coopératives en 1999.
(10) Méme si de nombreux facteurs de différenciation persistent
en matiere de réglementation, de protection du consommateur, de
fiscalité, de langues et de cultures différentes.

(11) Alors qu’il n’était jusqu’alors qu’un marché du refinancement
ouvert aux seules institutions financieres.

(12) Dématérialisation des valeurs mobiliéres qui sont dorénavant
inscrites en comptes, abandon de la pratique du fixing, cotation en
continu...

(13) Création de nouveaux titres tels que les Obligations assimila-
bles du Trésor (OAT), les Actions & bon de souscription d’actions
(ABSA), les certificats d’investissement, les titres participatifs...,
mais également de nouveaux marchés (second marché en 1983,
MATIF en 1986 et MONEP en 1987), développement des
Organismes de placement collectif en valeurs mobilieres
(OPCVM)...
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avec la création d’une Banque centrale européenne
indépendante et la mise en place de la monnaie unique
en 1999.

Dans ce contexte marqué par la faiblesse de la
croissance du PIB qui réduit la progression du Revenu
disponible brut des ménages et les investissements des
entreprises, le financement de 1’économie est ainsi
caractérisé par un développement des marchés de
capitaux et corrélativement par une diminution de
I’activité des intermédiaires financiers.

Le déveioppement des marchés
de capitaux

Ce développement se produit initialement sur le
marché financier puis sur le marché monétaire.

Le développement du marché financier

Depuis la fin des années 70, et de fagon plus marquée
depuis le début des années 80, le marché primaire
(marché des titres nouvellement émis) se développe.
En 1986, 42 % de la FBCF globale et 54 % de celle
des entreprises sont financées par le marché alors que
la part des investissements totaux financés sur le
marché ne dépassait pas 8 % en 1970. Ce
développement se produit en premier lieu sur le marché
des obligations puis a partir de 1983 sur celui des
actions.

Le développement du marché des obligations s’est
affirmé des 1980. Les émissions nettes
d’obligations (14) sont multipliées par plus de 7 entre
1977 et 1986, pour se stabiliser ensuite (excepté en
1993 et en 1999, cf. graphique 4). Sur ce marché,
toutefois, les émissions sont réalisées par des grandes
entreprises et de facon importante et croissante par les
administrations publiques. L'Etat collecte 55,4 % des
capitaux en 1992 et 68,9% en 1993, contre 35,6 % en
1988. Plus récemment, de novembre 2004 & novembre
2005, les émissions brutes des administrations
publiques représentaient plus de 80 % du total.

4. Evolution des émissions de titres
sur le marché financier de 1977 a 2004

140 —e— Emissions brutes d'obfigations

—=— Emissions nettes d'obligations

—«— Emissions d'actions et de certificals
d'investissemant

1977 1980 1983 1966 1980 1992 1993 1995 1896 1997 1996 1998 2000 2001 2002 200G 2004

Réalisé a partir des données de la Banque de France, recalculé en
milliards d'euros.

Le développement du marché des actions a démarré a
partir de 1983. Aprés un ralentissement en 1987 et
1988, suite au krach boursier d’octobre 1987, les
émissions repartent des 1989 mais & un rythme ralenti.
[1 faut attendre le début des années 2000 pour retrouver
un niveau d'émission élevé. Elles doublent ainsi entre
1999 et 2000, puis la croissance ralentit jusqu’a une
légere récession a partir de 2002.

Le marché est toutefois dominé par quelques grandes
entreprises. En effet, au 31 décembre 2004, 663
entreprises francaises étaient cotées sur Euronext Paris
(le marché financier francais), ce qui est trés faible
comparé aux 2 568 550 entreprises existant en France
a cette date (15).

Le marché monétaire s’est développé a partir de 1986,
date de son ouverture aux agents non financiers et de la
création du marché des titres de créances négociables.

Le développement du marché monétaire

Jusqu’en 1992, le marché des titres de créances
négociables (16) connait une forte croissance de
Pencours total des titres émis puisque ce dernier passe
de 60 milliards d’euros fin décembre 1985 a 356,2
milliards d’euros fin 1992 (cf. graphique 5).

5. Evolution de Pencours totat des titres de
créances négociables de 1985 a 2004

—+— BonsduTrésor

700 Certficats de dépots
Bons des institutions
7 et socidtés financiéres
500 __ Bonsamoyen
terme
400 % Total
300
200

. — P —

1985 1987 1988 1089 1990 1992 1993 1994 1996 1998 1999 2000 2002

Reéalisé a partir des données de la Banque de France, recalculé en
milliards d'euros.

A partir de 1993 et jusqu’en 1998, la croissance se
ralentit cependant, en raison, d’une part, de la baisse
des taux a court terme qui rend moins attractive la
rémunération de ces titres et, d’autre part, de la baisse
des besoins de financement des entreprises.

Depuis 2000, 1a reprise de la croissance de I’encours
total bénéficie essentiellement aux banques et a I’ Ltat.
En 2004, les émissions de bons du Trésor destinées a

(14) Qui représentent les capitaux réellement disponibles pour
financer des dépenses.

(15) Mise en ceuvre début 2005, la réforme d’Euronext, qui s’est
traduite par la suppression des premier, second et nouveau marchés
et la création d’une cote unique, I’Eurolist, a ainsi pour objectif de
rendre plus lisible la cote de fagon & attirer de nouvelles entreprises
sur les marchés.

(16) Qui sont des titres représentant une créance pour une durée
déterminée émis au gré de I'émetteur et négociables sur un marché.
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financer les besoins de financement de 1’Etat & court
et moyen termes, représentent en effet prés de 45 %
du total des financements obtenus sur ce marché, Les
certificats de dépbts émis par les seules institutions
financieres représentent quant a eux un peu moins de
40 % du total.

Dans ce contexte d’atonie de la croissance, de besoins
de financement externe limités des sociétés non
financiéres et de développement des marchés, I’ activité
traditionnelle des banques et notamment leur octroi
de crédit se ralentit.

La diminution de Pactivité des
institutions financieres

Alors que le taux de croissance annuel moyen des
crédits a I’économie était de I’ordre de 11 % dans les
années 80, le taux de croissance annuel diminue de
facon importante au cours des années 90

(cf. graphique 6).
6. Taux de croissance des crédits a

I'économie de 1979 a 2004

120%
10.0 %

gﬁ;,LEﬁ!i%Eﬁ.H
-

Réalisé a partir des données de la Banque de France, www.bangque-
france fr

18881879

La croissance des crédits accordés aux ménages se
ralentit ainsi depuis 1987. En effet, d’une part, les
institutions financiéres ont été plus sélectives dans
leur octroi de crédit dans la mesure ol les risques
de défaillance des ménages (non-remboursement de
crédit) augmentent en période de crise. D’autre part,
cette méme crise ainsi que l’incertitude quant a
Iavenir qui lui est associée ont rendu certains
ménages plus méfiants vis-a-vis de I’endettement.

Les crédits destinés a financer |’investissement des
sociétés connaissent méme une forte décroissance
puisque ceux-ci passent de 198 milliards d’euros en
1992 & 139 milliards en 1997 pour revenir en 2002
au niveau de 1992.

La diminution des crédits et le développement des
marchés de capitaux se traduisent par une forte baisse
du taux d’intermédiation financiére au sens étroit.

En termes d’encours, il passe de 71 % en 1978 &
55,4 % en 1994 et a4 40.4 % en 2004 (17).

En termes de flux, il diminue aussi considérablement
puisqu’il passe de 79 % en 1974 4 53 % en 1984 et
25 % en 1986 (¢f. graphique 7).

En 1987 et jusqu’en 1988, il remonte en raison de
la crise financiere d’octobre 1987 qui a limité les

7. Evolution du taux d’intermédiation

financiére de 1970 a 2001
(en flux et en %)

o3Bes8288

oo

1975 1980

1085 1960 1995 2000
Réalisé a partir des données du Conseil National du Crédit.

recours au marché. 1l redescend ensuite 4 des niveaux
trés bas durant les années 90 (0,2 % en 1996). Sur
la fin de la période, il varie en fonction des
possibilités d’émission de titres sans toutefois revenir
au niveau du début des années 80.

La croissance de I’ autofinancement des entreprises,
le ralentissement de I’endettement des ménages ainsi
que le développement des marchés de capitaux voulu
par les pouvoirs publics sont ainsi susceptibles de
rendre compte de la baisse du taux d’intermédiation.
Cette diminution de 1’activité traditionnelle des
intermédiaires financiers, et notamment des banques
s’est traduite par une réduction de leurs marges
bénéficiaires et les a contraintes a réorienter leurs
activités.

La rentabilité des banques, mesurée par le résultat
net d’exploitation, et plus généralement celle des
établissements de crédit, a ainsi diminué de facon
importante de la fin des années 80 au milieu des
années 90 pour se redresser cependant sur la fin des
années 90. Afin de ralentir cette baisse de leur
rentabilité, les banques développent de nouvelles
activités et notamment la bancassurance. Cependant,
si les banques investissent le domaine de 1’assurance,
elles sont concurrencées depuis quelques années dans
leur propre domaine par les assureurs mais
également par la grande distribution,

Pour compenser la diminution de leurs activités
traditionnelles (octroi de crédits et collecte de dépdts
a vue ou sur livrets), elle interviennent également
de fagon croissante sur les marchés de capitaux. Elles
achetent ainsi des titres émis par les entreprises et
émettent elles-mémes de plus en plus de titres. Ce
phénomene de mobiliérisation des bilans bancaires
s’accompagne par ailleurs d’une marchéisation
croissante, c’est-a-dire par des conditions débitrices
(les taux auxquels elles accordent des crédits) ou
créditrices (les taux auxquels elles rémunerent les
ressources collectées) qui dépendent des taux
pratiqués sur les marchés.

On remarque d’ailleurs que le taux d’intermédiation
au sens large, qui mesure la part de tous les
financements intermédiés dans le total des
financements externes, reste relativement stable

(17) Pour plus de détails sur les différents taux d’intermédiation, cf.
Bulletin de la Banque de France, février 2006.
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jusqu’au milieu des années 90. En revanche, il
amorce une décrue assez importante a partir de 1998,
passant de 72,5 % 4 58,8 % entre décembre 1999 et
décembre 2004 (cf. graphique 8).

8. Evolution des taux d'intermédiation
financiére depuis 1994
(en encours et en %)
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Conclusion

Depuis 1945, le systeme de financement de 1’économie
s’est modifié et ce sous I'impulsion des pouvoirs publics.
D’une économie de financements administrés par I’Etat,
I’économie frangaise s’est transformée  la fin des années
60 en une économie d’endettement. Depuis le début
des années 80, différents éléments (accroissement du
taux d’autofinancement des entreprises, développement
des financement de marché, diminution du taux
d’intermédiation...) invitent a penser que le systéme
financier frangais passe d’une économie d’endettement
a une économie de marchés de capitaux. Toutefois, il
convient de relativiser cette affirmation. En effet, d'une
part, si les institutions financiéres ont connu un
ralentissement de leur intermédiation classique, elles ont
accru leurs interventions sur les marchés. D’autre part,
le développement des marchés bénéficie pour I’ essentiel
aux administrations publiques et 4 quelques grandes
entreprises. La quasi-totalité des entreprises frangaises
n’a donc pas acces aux financements de marché. Ainsi,
le systéme financier frangais semble correspondre
davantage a une hybridation entre ces deux types de
systémes qu’a un réel passage d’une économie
d’endettement & une économie de marchés de capitaux.
Enfin, en matiére de financement de I’économie,
comme dans d’autres domaines, la libéralisation s’est
traduite par une concurrence accrue entre les différents
participants aux marchés qui génére une instabilité
globale du systeme de financement.

L’intervention des intermédiaires financiers, et
notamment des banques, sur les marchés de capitaux
implique en effet un accroissement de la part de leurs
recettes dépendant de ces derniers. Dans un tel contexte,
le retournement de ces marchés pourrait les placer dans
une situation difficile. Par ailleurs, leurs investissements
sur des marchés de capitaux risqués, comme les marchés
émergents, générent un risque de méme ordre.

Si les banques sont confrontées & une concurrence
accrue, c’est également le cas des entreprises qui sont
soumises aux comportements de plus en plus court
termistes de leurs actionnaires. Par ailleurs, deux
éléments récents sont susceptibles d’accroitre 1’ instabilité
des marchés secondaires (les marchés de négociation
des titres). C’est le cas tout d’abord du passage depuis
début 2005 aux normes IFRS (International Financial
Reporting Standards) en matiere de comptabilité. En
effet, chaque année, les entreprises doivent réévaluer
les éléments composant leur actif, Cette comptabilisation
a la juste valeur peut induire des variations importantes
du résultat de I’entreprise et de la valeur des capitaux
propres, susceptibles de se traduire par une volatilité
accrue des cours des actions. C’est le cas ensuite des
comportements frauduleux d’agences de notation ou de
grandes entreprises, qui, s’ils ne sont pas nouveaux, se
développent en raison des contraintes de rendement
exigées par les actionnaires.

Ainsi, les marchés secondaires sont caractérisés par de
trés fortes varations, parfois sur des périodes trés courtes.
Or si ces marchés n’assument pas de fonction de
financement de 1'économie, ils sont complémentaires
des marchés primaires (les marchés d’émission) dans la
mesure ol leur dynamisme, leur atonie ou leur instabilité
affectent les possibilités d’émission de titres.

La concurrence accrue en matiére de financement,
I'intervention croissante des agents non financiers sur
les marchés financiers (18), I’instabilité de ces marchés
ainsi que leur internationalisation (19) multiplient les
risques liés & d’éventuelles crises bancaires et financiéres.
Ces derniéres peuvent se répercuter sur I’ économie réelle
en déprimant consommation et investissement. Elles sont
¢galement susceptibles de se traduire par des conflits
entre la fonction de garantes de la stabilité du systeme
financier des banques centrales et 1’objectif unique de
la politique monétaire dans la zone euro, ¢’est-a-dire la
stabilité des prix. H

Marie Delaplace,

maitre de Conférences

aI’'UFR des Sciences économiques, sociales
et de Gestion de I’Université

de Reims-Champagne-Ardenne (URCA),
Laboratoire Organisations Marchandes

et Institutions (OMI)

(18) En 2004, 11,2 millions de Francais détenaient des valeurs
mobiligres. Ils sont 10,9 millions en 2005.

(19) Par exemple, fin 2004, les agents non résidents détenaient prés
de 40 % des actions frangaises cotées a Paris et plus de 40 % des
obligations émises par I'Etat frangais.

46

8 3509 TE PA 00



Théme 1

Voici ma proposition de correction. Méme si elle n‘était pas demandée, je vous propose une
synthése rédigée avec une introduction, une conclusion et un plan apparent.

» Introduction

Accroche : aujourd’hui, sur le marché des capitaux, ce sont plus de 1 500 milliards de dollars
qui circulent quotidiennement. Un seul jour de transactions sur le marché des capitaux est
I’équivalent d'une année de PIB de la france, pourtant 5¢ puissance économique. Les mon-
tants échangés sont donc colossaux !

Définition et intérét du sujet : le marché des capitaux permet aux sociétés, aux institutions
financiéres et a I'état de se financer directement par souscription de titres : il est composé du
marché monétaire pour se financer a court terme et du marché financier pour obtenir des
fonds & long terme. A cela s'ajoute les marchés dérivés. Il est courant par commodité d’en-
glober le marché des capitaux de long terme par le terme « marchés financiers ».

Problématique : comment expliquer un tel essor des mouvements de capitaux et surtout
quels en sont les risques ?

Présentation du plan : pour cela, nous verrons quels sont les facteurs économiques, juridi-
ques et financiers qui expliquent un tel essor du marché des capitaux (partie 7). Nous verrons
aussi quels sont les risques sur le marché des capitaux et comment y remédier (partie 2).

1. Facteurs économiques, juridiques et financiers
expliquant I'essor du marché des capitaux

1A. Les facteurs économiques et financiers

Un financement sur le marché des capitaux revient moins cher qu’un financement bancaire.
En effet, a I'époque des années 1970-1980, les taux d'intérét étaient tres élevés du fait de
I'inflation, des taux de change et de I'encadrement du crédit. Donc le recours aux marchés
financiers permettait a I'état de mieux gérer la charge de sa dette et ses déficits répétés. De
plus, les entreprises qui devaient financer la modernisation de leur équipement préféraient
émettre des obligations et des actions (qui allegent la charge de la dette). Enfin, les sociétés
financiéres s’y retrouvaient, car elles pouvaient a la fois se financer et procéder a des opéra-
tions rémunératrices.

1B. Les facteurs juridiques

La vague libérale des années 1980 a eu comme corollaire la libéralisation du marché des
capitaux.

Cela s’est d’abord traduit par les « 3d » d'henri bourguinat : déréglementation, désintermé-
diation, décloisonnement. La déréglementation correspond a I'abolition des réglementa-
tions lourdes et fastidieuses et le décloisonnement favorise I'interconnection des différents
marchés de tous les pays. Ces 3 phénomenes ayant pour objectif de faciliter la circulation
internationale des capitaux.
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1C. Les facteurs financiers

Ainsi se développe le monde de la finance. Fleurissent alors de nouveaux produits financiers
(sicav et FCP) mais aussi de nouveaux marchés (un nouveau marché pour les entreprises du
secteur de la nouvelle économie). De plus, les actifs achetés sur les marchés financiers ne
sont pas payés au comptant. Seules les commissions sont payées, ce qui facilite les achats.
Les emprunteurs mais surtout les fournisseurs de fonds y gagnent. Les ménages aussi s'y
retrouvaient doublement. D'abord par une défiscalisation de I’épargne longue pour les titres
de créance. Mais surtout par la possibilité d’empocher des dividendes, part de bénéfice au
prorata des parts sociales. Ces opportunités économiques ont été accentuées par une régle-
mentation en faveur des marchés financiers et donc des mouvements de capitaux.

Tous ces facteurs expliquent alors le développement du marché des capitaux. Finalement, le
développement des capitaux s'expliquerait par un gain pécuniaire pour tous ceux qui inter-
viennent.

Cependant, méme s'il semblerait que le gain soit facile, la perte par contre est autant
voire plus probable car le financement via les marchés financiers reste risqué !

2. Risques et mesures de prévention

2A. La volatilité du prix des actifs financiers

Sur les marchés financiers, les actifs ne sont pas stables. Cette variation au jour le jour du prix
des actifs est tres risquée. C'est cette volatilité d'ailleurs qui explique I'importance des mou-
vements journaliers. Gérés par des professionnels, leurs profits proviennent de leurs capacités
a acheter le moins cher possible pour revendre le plus cher possible. Dong, ils se déplacent en
fonction des profits par un jeu d’écriture sur les écrans sans avoir a débloquer les fonds. Or,
a ce jeu, il n'y a pas que des gagnants.

2B. Les marchés financiers sont sans cesse menaceés par les spéculations

Normalement, la valeur d'un actif, notamment les actions, est en toute logique cohérente avec
la vitalité et les bénéfices de la société. Or, il arrive que la valeur de I'actif soit déconnectée
de la spheére réelle pour étre surévaluée par rapport a sa « vraie valeur ». C'est la spéculation.
Initialement, il y a un engouement pour un actif. Il prend de la valeur car la demande, mimé-
tique, du fait de la croyance collective, achéte méme quand le prix monte. Et puis la réalité
prend le devant en méme temps que tous croient au retournement de marché. Et puis la « pro-
phétie devient autoréalisatrice » et « les prix tombent comme un précipice ». C'est le krach
dont les conséquences sont la perte seche pour les porteurs de titres et la faillite des entreprises
et sociétés financiéres. C'est ce qui s’est passé en 1630 avec les bulbes de tulipes en hollande,
en 1929, en 1987 et en 2000 pour les valeurs technologiques. (C'est aujourd’hui peut-étre ce
qui se passe avec I'immobilier dont les prix atteints en si peu de temps sont faramineux.) Et les
crises financieres sur la scene internationale sont fréquentes : Mexique en 1994, Thailande en
1997, Russie en 1998 et Argentine en 2002. Les conséquences économiques et sociales sont tres
lourdes. Si bien que I'état réagit bon gré mal gré, en refinancant les institutions financieres
pour éviter le risque systémique et les faillites en cascade. C'est exactement ce qui s’est passé en
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1994, les Etats-Unis ayant approvisionné en dollars la banque centrale mexicaine. De méme, en
1998, dans I'affaire LCTM. La France aussi a dU agir en 1993 en France avec le crédit lyonnais. Le
sauvetage du crédit lyonnais avait cotté a I'époque 5 000 francs par contribuable. Donc, avant
d’en arriver la, quelles mesures préventives peuvent étre efficaces ?

2C. Les mesures de prévention

Comme le dit un bon dicton : « il vaut mieux prévenir que guérir ». C'est pour cela que ces
mesures ont pour objectif d’empécher les spéculations et les krachs. Avant toute opération
financiére, un ratio de solvabilité doit étre respecté : le ratio cooke (le rapport entre le
montant des fonds propres / tous les actifs financiers en cours > 8 %). De plus, il existe des
institutions capables de surveiller les opérations en bourse (autorités des marchés financiers
ou commission des opérations en bourse). Enfin, il est possible de taxer a hauteur de 0,5 a
1 % les mouvements de capitaux. Cela a un effet sur les mouvements car, si le méme capital
doit transiter plusieurs fois dans la journée, cela bien entendu érose le montant initial. Donc,
cela réduirait les mouvements de capitaux spéculatifs.

Donc, les conséquences sur les marchés financiers sont d’autant plus dangereuses que le ris-
que est d'ordre systémique. Il faut donc organiser des mesures préventives efficaces car, le
cas échéant, la collectivité adosse un cout social.

Résumé : les marchés des capitaux concourent au dynamisme de I'économie en la financant.
Cependant, cette facilité de financement a des limites. D'abord, elle ne sert que les sociétés
cotées en bourse. Cela ne concerne donc pas les petites entreprises et petits producteurs du
monde entier. Mais surtout elle entretient I'illusion que I'on peut gagner de I'argent avec de
I’argent. C'est I'appellation triviale d’économie de casino. Et puis quand la crise arrive |'état est
obligé de réagir avec la contribution forcée des citoyens !

Ouverture : comme le remarquait Frangois Perroux : « La science économique ne saurait étre
le gardien des bureaux du business. Il serait bon que partout on s’en persuade. L'économie
réelle est tout autre chose qu‘une machine a sous d‘un genre inédit, surmontée de lettres
lumineuses : « Mettez un peu de monnaie ! Retirez-en beaucoup ! »... »
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Les échanges internationaux
de biens et services
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» Objectifs de la séquence
1. Connaitre les principaux courants d'échange de biens et services (partie 1).
2. Distinguer les caractéristiques du commerce international aujourd’hui (partie 2).

3. Identifier les éléments constitutifs de la balance des transactions courantes et situer
celle-ci dans la balance des paiements (partie 3).

» Mots clefs

Partie 1: échanges internationaux, commerce international, structure des échanges.
Partie 2 : commerce inter-firme, commerce intra-branche, triade, polarisation, asymétrie.

Partie 3 : balance commerciale, balance des invisibles, balance des transactions couran-
tes, balances des paiements.

» Introduction

Entrée en matiére : en 2004, selon |'Organisation mondiale du commerce, ce sont plus de
8 880 milliards de dollars de biens qui ont été exportés.

Définition et intérét du sujet : les échanges internationaux de biens et services corres-
pondent aux exportations et aux importations entre les nations. lls sont I'essence méme
du capitalisme.

Problématique : quelle est la nature du commerce international aujourd’hui ?

Présentation du plan : quels sont les principaux courants d'échange de biens et de servi-
ces ? (partie I). Quels sont les caractéristiques du commerce international aujourd’hui ?
(partie 1). Comment les échanges sont-ils comptabilisés ? (partie 3).
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Les échanges internationaux de biens et de services

=Y

1A.

Partie 1
Les principaux courants d’échange de biens
et de services

Par échange, on entend - en dehors des prélevements ou dons - cession d’un bien ou
d'un service entre deux agents économiques. Cet échange est qualifié d'international
quand les deux agents économiques ne résident pas dans le méme pays.

Le commerce international est le commerce entre nations, les achats étant des impor-
tations et les ventes des exportations. Voici I’histoire du commerce mondial (partie 1A.)
et la structure des échanges aujourd’hui (partie 1B.).

L'histoire et dynamisme des courants d’échanges
internationaux

L'origine des échanges internationaux

Nous avons vu lors de notre premier cours d'économie (séquence 1, 1 année) que la
satisfaction de nos besoins est la base de I'économie. Il en est de méme pour les échanges
internationaux. Pour illustration je vous propose de lire André Fourcans.

Pourquoi donc I’échange international ?

Une premiére raison que tu ne contesteras pas je et nos désirs comme d’autres ont besoin de nous
pense : tu aimes bien manger des bananes, boire du  pour obtenir les produits qui n’existent pas chez eux
bon café, et profiter des avantages de I’essence qui  pour des raisons climatiques, géologiques ou autres.
fait carburer ma vieille guimbarde. Evident diras-tu ? Mais ne crois pas que c’est la la

Malheureusement, il fait un peu trop froid a Paris

seule explication a I’échange entre nations.

pour que prosperent de beaux fruits exotiques ou André FOURCANS,

de verts caféiers, et les dieux ne nous ont pas suf-
fisamment gatés en nappes d’or noir. Dommage,
mais I'on n’y peut pas grand-chose. Nous avons

L'économie expliquée a ma fille, éd. du Seuil, 1997,
chapitre 1 : « L'échange international, pour faire quoi »,

donc besoin des autres pour satisfaire nos besoins p. 127-128

C'est pour répondre a la satisfaction de ceux de toute la population qu'il y a toujours eu
de I"échange international. Donc ce n’est pas une activité nouvelle qui serait née avec le
développement du systéme économique capitaliste. Les échanges internationaux remon-
tent méme a I’Antiquité comme vous pouvez I'apprécier en lisant cet article.
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Cités marchandes et commerce au long cours

de I’Antiquité au Moyen Age

Des I'antiquité, les cités maritimes de Greéce, apres
les navigateurs phéniciens, établissent des réseaux
d’échange a travers la Méditerranée ; les relations
commerciales s'étendent de I'Egypte et de I'Orient
profond a la Sicile et aux cotes espagnoles jusqu’en
Galice. Céréales, métaux, produits artisanaux et
esclaves constituent I’essentiel de ce commerce au
long cours. Athénes a I'époque classique (Ve siecle
avant J.-C.) puis Rome apres sa victoire sur Carthage
(I11e siécle avant J.-C.) apparaissent comme des
centres puissants capables d’orienter les flux com-
merciaux sur I’ensemble du bassin méditerranéen.
Le progres des techniques de navigation soutient
I’expansion du trafic. A la fin de la République,
Rome importe 480 000 hectolitres de blé par an. Sa
monnaie favorise un processus d’intégration, ainsi
les prix du blé ont-ils tendance a s’unifier au sein
de 'Empire et & varier dans le méme sens a Rome,
en Sicile, a2 Rhodes et en Egypte.

Apres la chute de ’'Empire romain et I’ére des inva-
sions, le pouvoir politique se morcelle en Occident.
L'insécurité grandit et le commerce lointain connait
du Ve au Xe siécle un net ralentissement.

Sa réactivation est I'ceuvre de villes d’Italie du
Nord qui parviennent a s’affranchir des structu-
res féodales en affirmant leur autonomie. Leurs
réseaux commerciaux transcendent les frontieres
et s’adaptent aux recompositions territoriales. La
plus puissante de ces cités est Venise, république
marchande des le IX¢siecle, qui achéte a I'Occident
des esclaves, des bois, du fer, plus tard des draps de
laine gu’elle vend aux byzantins et aux musulmans
contre des épices et de la soie venue d’Extréme
Orient, des parfums et de I'encens d’Arabie, des

ivoires d’Egypte. Venise, imitée par Pise et Génes,
profite du déclin des empires byzantin et musulman
pour étendre ensuite son influence sur I'ensemble
de I’'espace méditerranéen, et de la constitution de
I’'empire mongol (XIlle siécle) pour se passer des
intermédiaires arabes sur les marchés orientaux.
Des routes commerciales terrestres s’ouvrent alors
vers I'Inde et la Chine.

A une moindre échelle, une « révolution commer-
ciale » analogue se produit au Nord de I’'Europe
autour de la mer du Nord et de la mer Baltique.
A la fin du XIe siécle, Bruges connait ainsi un dé-
veloppement commercial spectaculaire. Les villes
autonomes de Lubeck et de Hambourg imposent
leur puissance commerciale et militaire sur le Sud de
la Baltique : dans le cadre de la Ligue hanséatique,
elles forment une alliance qui organise la protection
des convois de marchandises.

A partir du Xll¢ siécle, les foires régionales — notam-
ment celles de Champagne — assurent des liens entre
ces deux espaces maritimes. Ces foires qui s’enchai-
nent et durent chacune plusieurs semaines forment
une sorte de « marché continu » qui rassemble des
commerc¢ants venus de Flandres, d’Allemagne,
d’Espagne, d’ltalie, de France, voire d’Angleterre.
Les produits lainiers et les draperies des Flandres
s’y échangent contre des vins francais, des étoffes
syriennes et persanes, des épices rapportées d’Orient
par les commercants italiens.

Jean-Charles ASSELAIN et Bertrand BLANCHETON,

Cahiers francais, n° 325, « Les mutations de I'’écono-

mie mondiale, mondialisation et commerce interna-
tional, une histoire ancienne », p. 33-34

Mais le commerce international connait un véritable dynamisme a partir du xixe siécle, avec |'ére
de l'industrialisation.

1B. Essor du commerce international et industrialisation

Question 1

Aprés avoir lu I'article suivant, relevez quelles sont les causes de I'essor du commerce international
depuis la premiére révolution industrielle jusqu’a la Premiére Guerre mondiale.
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Industrialisation et premiéere mondialisation

Le commerce international, apres
son effondrement pendant les
guerres de la Révolution et de
I’'Empire, a connu au XIXe siecle
une formidable expansion : son
volume est multiplié par vingt
environ entre 1815 et 1913
(+3 % par an, un rythme de
croissance qui ne sera dépassé
qu’apres 1945). Cet essor a pour
origine directe la révolution
industrielle, qui confére un quasi-
monopole pour les exportations
manufacturieres a quelques pays
et instaure une véritable division
mondiale du travail : produits in-
dustriels des pays avancés contre

denrées alimentaires et matiéres
premiéres des « pays neufs » et
des économies coloniales. Les
produits primaires représentent
vers 1913 plus de la moitié de
la valeur du commerce inter-
national. lls bénéficient de la
baisse de long terme des colts de
transport, qui s’accélere au milieu
du XIXe siécle avec la révolution
des transports : le chemin de fer
(qui unifie le marché national,
tout en assurant la desserte des
grands ports), la navigation a
vapeur, le percement des isthmes
de Suez (1869) et Panama (1914).
Le premier cable transatlantique

est posé en 1865 ; en 1913, lalon-
gueur des réseaux télégraphiques
représente onze fois le tour de la
Terre, et le téléphone est déja en
plein essor : un pas décisif vers
la transmission instantanée de
I'information a été franchi.

Jean-Charles ASSELAIN et Ber-
trand BLANCHETON,

Cahiers francais, n° 325,

« Mondialisation et commerce
international, les mutations
de I’économie mondiale,
une histoire ancienne », p. 35

1C. Le commerce international depuis la fin de la Seconde Guerre
mondiale a aujourd’hui
Question 2

Calculez les taux d'évolution périodiques et globales et faites un commentaire succinct.

50 ans d’échanges mondiaux (en milliards de dollars)

8 880
/
/
%
£
£
)’/19/8 :
19481953 1963 1973 1983 1993 2004

Christian CHAVAGNEUX,
« 50 ans d’échanges mondiaux »,
Alternatives économiques, les chiffres de I’économie 2006,hors-série n° 66, 4¢ trimestre 2005, p. 68,
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2. La structure des biens et services échangés aujourd’hui

Pour 2004, ce sont prés de 8 880 milliards de dollars de biens qui sont échangés.
O les données sont en dollars alors que sa valeur s’est initialement appréciée

puis dépréciée vis-a-vis de I'euro.

2A. L'échange des marchandises
La structure de |'échange des marchandises est la suivante :

Evolution a long terme du commerce des marchandises
par principaux secteurs (en %)

6. Evolution a long terme du commerce
des marchandises par principaux secteurs

Source : graphique constrult & partir des données de WTO. internatio-
mal Tracke Statistcs, 2004,
Lahsen ABDELMALKI et René SANDRETTO,
Cahiers francais, n° 325, « Mondialisation et commerce international, Etat des lieux

du commerce international, la nouvelle géographie du commerce international », p. 5

Les marchandises représentent plus de 80 % des biens échangés, la part des services
étant encore mineure, ce qui est apparu logique pendant longtemps.
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2B. L'échange des services

Echanges mondiaux de services

Part dans les échanges
de biens et services (%)

g

Services

g &8 &8 8 8 3 &8 8

-
[=]

s L’Economie mondiale 2007, Coll.
68 74 B0 B& 92 9B 4 Reperes, édition La Découverte

[=]

Répartition du commerce mondial en 2001 : 7 442 milliards de dollars

Services )
1 458 milliards $ ml;ch-ndhes : 5 984 milliards de §
dont : .
Praduits manufacturés 60,2 %
Voyages 6,2 %
Transports 4,5 % Produits agricoles 7.4 %

Dictionnaire de I'Economie de A & Z, éd. Larousse et Le Monde, 2003,
« Le commerce international », p. 146

Aujourd’hui, la valeur du commerce des services est de 1 795 milliards de dollars.
L'échange des services est certes en progression mais moins que les marchandises. Ceci
s'explique car cette évolution est trés disparate d'une catégorie de services a I'autre. En
effet, les secteurs en croissance sont ceux des services informatiques, des services finan-
ciers et d'assurance. Par contre, les services des transports et ceux liés a la construction
stagnent voire régressent.
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2C.

=Y

1A.

Syntheése

Les services représentent a peine 20 % des échanges, les secteurs dynamiques étant ceux
de I'informatique, de la finance et des assurances.

Les marchandises représentent 80 % des échanges, soit plus de 6 000 milliards de dollars.

Les échanges de produits manufacturiers a haute valeur ajoutée sont dynamiques a
I'instar de ceux de la sidérurgie et du textile. Ils représentent 75 % en 2003 des échanges
de marchandises.

Par contre les produits miniers et agricoles sont extrémement sensibles aux cours inter-
nationaux. lls représentent respectivement 14 % et 10 % en 2003 des échanges de mar-
chandises.

Ces chiffres sont éloquents et parlent d'eux-mémes. Cependant, certains phénome-
nes ne transparaissent pas dans les chiffres : ce sont les caractéristiques du com-
merce international aujourd'hui (partie 2).

Partie 2
Les caractéristiques du commerce international
aujourd’hui

Derriere I'importance des échanges, le commerce international répond surtout a une
logique de pouvoir. C'est ce que nous allons voir en étudiant I'importance du commerce
inter-firme et intra-branche (partie 2 1.), la polarisation du commerce international (par-
tie 2 2B.), les difficultés des pays en voie de développement a prendre part aux échan-
ges internationaux (partie 2 2C.).

L'importance du commerce inter-firme et intra-branche

Les échanges internationaux sont les champs des firmes multinationales et du commerce
intra-branche.

Le réle des firmes multinationales dans le dynamisme du
commerce international : le commerce intra-firme

Les firmes multinationales jouent un réle de prime importance dans le commerce inter-
national, comme I'explique Wladimir Andreff dans I'article ci-apres.
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Globalisation du commerce et de la production

En moyenne, prés de 45 % des ventes totales des
multinationales sont des exportations. Un investis-
sement direct & I’étranger crée du commerce inter-
national dés lors qu’une filiale étrangere exporte une
part de sa production et importe une part (majeure
avec les stratégies globales) de ses intrants (matiéres
premieres, piéces détachées, composants, etc.). Les
multinationales contrélent une part appréciable
du commerce mondial. La division internationale
du travail et la répartition des activités productives
dans le monde résultent, en outre, de plus en plus
des décisions de ces firmes.

Leur commerce captif (flux international de pro-
duits entre la société mere et les filiales) porte sur-
tout sur des biens intermédiaires, des composants

et des produits semi-finis. Le négoce international
des produits de base est presque totalement sous
leur controdle : elles réalisent 90 % du commerce
mondial du blé, du café, du mais, du bois, du tabac,
du jute et du minerai de fer, 85 % du commerce
du cuivre et de la bauxite, 80 % de celui du thé et
de I'étain, 75 % pour les bananes, le caoutchouc
naturel et le pétrole brut. Les marchés des produits
finis industriels sont globaux, spécialement dans
I’électronique ou I'automobile, ot des normes
internationales s'imposent apres avoir été mises au
point par des multinationales.

Wladimir ANDREFF,
L’économie repensée, éd. Sciences Humaines, 2000,
« Le régne des FMN », p. 310-311

Aujourd’hui, d'aprés la Cnuced, ils existent dans le monde environ 65 000 FMN qui
ont environ 850 000 filiales a I'étranger. Une entreprise est qualifiée de FMN quand
elle réalise une partie de sa production dans au moins un pays étranger. LONU fixe le
seuil a 10 %. Donc les FMN ont de nombreuses filiales et organisent leur production a
I’échelle mondiale. Les FMN détiennent une part importante du commerce mondial car
les échanges entre la société mere et les filiales a I'étranger sont comptabilisés comme
des exportations, ce qui augmente le volume des échanges internationaux et donc la
valeur du commerce international. Au final, les FMN contrélent environ 1/3 du commerce
international alors que ce n’est que commerce intra-firme, c'est-a-dire entre les firmes.

Les plus grosses multinationales en 2002,

Indice de transnationalitd* en %
selon les emplois a I'étranger

Nombre de pays
ol l'entreprise est présente
Pays
d'origine Parsonnel a l'ﬂ:’l:l:ﬂggr

Firmes

ot LR

st vorrirs & Pramie dvenites Ratwies o porpormed & Dktieder pererd botel

© rrrer el 1t actih g et b

Alternatives économiques, hors-série, décembre 2005
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1B. Le commerce intra-branche

Le commerce intra-branche correspond a des échanges de produits issus d’'une méme
branche. Deux pays peuvent exporter et importer I'un vers I'autre des automobiles de
marques et de modeéles différents. Les échanges sont croisés mais sont comptabilisés
comme des importations et des exportations.

Aujourd’hui, le commerce intra-branche représente une part importante du commerce
mondial et jusqu’a 50 % du commerce des pays développés.

Question 3

Donnez un exemple de commerce intra-branche.

2. La géographie économique du commerce international

La géographie du commerce international est tres disparate : plus les pays sont riches,

plus ils commercent, plus ils s’enrichissent et inversement.

2A. La hiérarchie du commerce mondial

Le commerce mondial est hiérarchisé. Les dix premiers pays exportateurs mondiaux de

marchandises réalisent a eux seuls 55 % des exportations mondiales.

50 ans d'échanges mondiaux

D epuss ke début des années &0, le
produit intériewr brut (PI8) mon-
dial en valaur en dolles courints a
£18 multiplié par prés de 30 et e commernce
mternational de marchandises par prés de
60, Portée par sa dynamique dintégration
régionale, 'Europe 5'est imposée comme
un acteur de premier plan des échangu-s
internationaux, complant parmi ses
membres e premmaer exportateur mondial,
F'allemagne. Le phes grand bouleversement
des derniéres décennies ast venu de la
MOAbiE 0N PUISSANCE des pays aslalaues

Les dix premiers exportateurs
mondiaux de marchandises en 2004,
on % du tatal

s T

-]

Chunaz
mpon
France

dayy-Ban

Rogaume Un
Helggue |

It kapon d'abord, puis bes pays du Sud-Est
de ka zone et, enfin, [a Chine. Ce demier
pays s5'est hissé I'an dernier au rang de
troisidme exportateur mondial, et cette
progressson sembile lon d'ére achevee,
Néanmons, les vigux pays mdustrialsés
COnsanvent encore une part relative pre-
pondérante grace 3 leur place dans le com-
mierce de produits manuiacturis.

Christian CHAVAGNEUX,
Alternatives économiques, les chiffres de I’économie 2006,
hors-série n° 66, 4¢ trimestre 2005, « 50 ans d’échanges mondiaux », p. 68
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De plus, ce sont les Pays développés a économie de marché (PDEM) qui totalisent les 2/3 du com-
merce mondial, contre 20 % des Pays en voie de développement (PED) et moins de 10 % pour
les pays en transition. Cela est d’autant plus manifeste que cette répartition est environ la méme
depuis plus de 50 ans.

Part relative des trois grands groupes de pays
dans le commerce mondial 1948-2003

Sources : Calculs effacisés 3 partic des donnoes de WTO, nfermalm.
nal Trage Stalistics, 2004,

Lahsen ABDELMALKI et René SANDRETTO,
Cahiers francais, n° 325, « Mondialisation et commerce international, Etat des lieux du commerce
international, la nouvelle géographie du commerce international », p. 6

Donc plus un pays est riche, plus il exporte, d'ou la polarisation du commerce mondial
entre les régions riches.

2B. La polarisation du commerce mondial

En effet, le commerce mondial n'est pas homogeéne entre les nations. Les pays de la
triade (c'est-a-dire les pays de I’'Europe occidentale, de I'’Amérique du Nord et de I'Asie)
réalisent a eux seuls 71 % du commerce mondial.

Les trois poles de I'échange
international

o
sty s 0t e [ 6 s -J

# COMSNBTCE INLEMATIONAL @51 sdsenhaile-  représanient plul oo DOM DU COMMACE Mmondal,

o] Mg o s brinde Ardricus du NG Suivis. (e les SChanpes enine pays o Asa (eutoor oF

Farope-Assr. E C'pst O'BDONT au S o0 C83 4 % O iotall Dans bes dchanges imenoontinertac,
{rois grandes zones que les échanges som les pus e sont désormais les flax partants de I'Agio vers
intersEs Aindl, kes dchanges imternes & 'Eurape  'Aménigue du Nord ef FEUnaoe gul dominent.

o

Alternatives économiques, hors-série, n° 70, 4¢ trimestre 2006
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Donc la géographie des flux commerciaux est fortement structurée autour de trois
poles : la triade. D’autant plus que la majeure partie des échanges se fait au sein des
régions, c'est I'importance du commerce intra-régional.

Cependant, avec I'émergence de nouvelles puissances économiques sur la scéne

internationale se profile une nouvelle géographie des échanges internationaux.

2C.

Les nouvelles tendances du commerce international :

le dynamisme fulgurant de la Chine

Les principaux changements

Au cours du dernier demi-siécle, le changement le
plus remarquable dans I'évolution du paysage du
commerce international est la montée en puissance
des nouveaux pays industriels, en Amérique latine
mais surtout en Asie, avec hotamment les quatre
« dragons » (Hong Kong, Corée, Taiwan, Singapour)
et la Chine.

Au début des années 50, ces pays étaient relégués
au fin fond du classement des exportateurs et im-
portateurs. Vingt ans plus tard, ils commencent a
apparaitre entre les 20e et 40e rangs. Aujourd’hui,
les quatre dragons et la Chine se situent entre le 4e
et le 16e rang des principales puissances exporta-
trices. Ils entrent méme tous dans les dix premiers
rangs si I’on considére I’'Union européenne comme
une seule et méme entité commerciale, ce qu’elle
est d'ailleurs effectivement.

En 2003, la Chine aravi a la France le 4e rang qu’elle
occupait depuis le lendemain de la Seconde Guerre
mondiale. Bien que les chiffres définitifs ne soient
pas encore connus a ce jour, elle aura sans doute
devancé le Japon au 3e rang en 2004.

Globalement, si on agrége les exportations de la
Chine et des quatre dragons, cet ensemble repré-
sentait en 2003 le premier ensemble commercial du
monde (1 156,2 milliards de dollars d’exportations)
devant I’'Union européenne (1 105,4 milliards
de dollars) et les Etats-Unis (723,8 milliards de
dollars).

Le résultat de cette évolution est la montée de la
production manufacturiére des pays du Sud, qui
depuis le début des années 90 sont devenus majo-
ritairement exportateurs de produits manufacturés.
Ceux-ci représentent en effet aujourd’hui 70 % du
total de leurs exportations (graphique 12).

Lahsen ABDELMALKI et René SANDRETTO,
Cahiers francais, n° 325, « Mondialisation et com-
merce international, Etat des lieux du commerce
international, la nouvelle géographie du com-
merce international », p. 6-7

Au cours du dernier demi-siécle, le changement le plus remarquable...

Ceux-ci représentent en effet aujourd’hui 70 % du total de leurs exportations.
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La Chine devrait bientot étre la troisieme puissance mondiale exportatrice. Avec les
4 dragons, ils sont aujourd’hui devant I'Union européenne des 25 et les Etats-Unis.
Cependant, ce n’est pas le cas des autres pays du tiers-monde qui peinent a prendre part
aux échanges internationaux.

Asymétrie et vulnérabilité des pays du Sud

Les pays du Sud sont un ensemble trés disparate. Les 10 premiers pays dont la Chine, les
4 dragons, le Mexique et le Brésil concentrent a eux seuls 80 % des échanges intra-Sud.
Donc les autres pays du Sud échangent avec le Nord surtout des matiéres premieres.

La centaine d'autres pays du Sud, et donc la majeure partie de la population mondiale se
partageant les quelques parts de marché restant. Ils sont donc vulnérables car dépendent
des économies du Nord, des stratégies des FMN, des fluctuations des cours mondiaux.
Pour les pays exportateurs de minerais, le cours du baril de pétrole étant de 70 $ (cota-
tion en octobre 2004), effectivement dans I'immédiat le cours est a leur avantage mais
ils ne sont pas a I'abri d'un retournement de conjoncture.

Donc les pays du Sud participent tres inégalement et trés insuffisamment aux échanges
internationaux. Il semble dans ce cadre difficile pour une grande partie de la population
mondiale de sortir du sous-développement et de la pauvreté. (Cette partie sera appro-
fondie a la séquence 8 : « L'hétérogénéité de I'économie mondiale ».)

Le commerce international est donc trés hétérogene car il répond a une logique de
pouvoir économique. En effet, le commerce international est un jeu a somme nulle : ce
que gagne les uns est perdu par les autres. Mais comment tous ces échanges sont-ils
comptabilisés ? C'est ce que nous allons voir avec la balance des paiements (partie 3).
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Partie 3
La balance des transactions courantes dans la
balance des paiements

C'est grace a la balance des transactions courantes que sont comptabilisés tous les
échanges de biens et services d'une nation. La balance des transactions courantes est
composée de la balance commerciale et la balance des invisibles (partie 3 1.). Elle fait
partie de la balance des paiements (partie 3 2.). Pour mieux comprendre comment la
balance des paiements enregistre toutes les opérations avec I'extérieur, nous découvri-
rons celle de la France en 2004 (partie 3 3.).

1. La balance des transactions courantes
1A. La balance commerciale : I'enregistrement des échanges
de marchandises
La balance commerciale est un document comptable qui enregistre les exportations
et importations des marchandises. Elle ne prend en compte que les marchandises. La
balance commerciale enregistre donc un solde commercial.
Solde commercial = Exportations — Importations
Solde commercial positif = Exportations > Importations - Excédent
Solde commercial négatif = Exportations < Importations = Déficit
Soldes | Eléments d'explication | Exemples
1. Importance de la demande étrangére ou faible 1. Augmentation des exportations vers |'Allemagne suite
demande interne a la réunification en 1989
2. Croissance dans les pays clients 2. Augmentation récente des exportations vers |'Algérie
3. Prix de la monnaie bas qui elle-méme dépend du taux suite a son développement
de change et du niveau d'inflation 3. La monnaie chinoise est actuellement sous-évaluée, ce
Excédents . . qui avantage son excédent commercial
. 4. Innovation des produits
commerciaux

5. Qualité des produits et étendue de la gamme 4, .L|nnovat|on du Jfapon |ui permet d'étre la deuxieme
puissance exportatrice au monde

6. Compétitivité prix des produits vendus . oy
P P P 5. Les voitures allemandes se vendent bien a |'étranger

pour leur qualité

6. La compétitivité prix des pays d'Asie du Sud-Est étant
sans précédent explique le niveau de leurs exportations

Les raisons des déficits commerciaux sont en toute logique l'inverse des raisons des
excédents commerciaux. D'ailleurs depuis 2003, celle de la France est déficitaire (voir
graphique ci-dessous).
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Balance commerciale

sobde, en milliards d'euros cumubés
{Bchanges FAB-FAB, y compris matériel militaire)
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Les exportations ont été pénalisées par les niveaux records atteints par I'euro face au
dollar, ce qui a dégradé les échanges francais méme si la facture des importations pétro-
lieres était, elle, moins élevée.
Une balance commerciale déficitaire pour la France

FAB - CAF par groupe de produits, en %, 2001

e

e i
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Dictionnaire de I’'Economie de A & Z, éd. Larousse et Le Monde, 2003, p. 80

O Les exportations sont évaluées franco-a-bord (FAB) : c’est-a-dire au prix de
vente jusqu’a la frontiére. Les importations sont évaluées au prix CAF : le prix
du bien plus le coit du bien, les colts d’assurance et le prix de transport.
Aprés avoir abordé les échanges de marchandises nous allons préciser les
échanges de services.
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1B.

La balance des invisibles : I'enregistrement des échanges
de services

La balance des invisibles regroupe I'ensemble des échanges de services immatériels avec
I'extérieur.

Question 4

Exemple d’échanges de services

Exportations de services

Importations de services

gains de devises nécessité d'obtenir des devises

Tourisme des étrangers en France
Salaires des travailleurs francais frontaliers
Revenus des capitaux francais investis a |'étranger

Revenus provenant des grands travaux réalisés a
|'étranger

Transports internationaux utilisés pour les
exportations de marchandises

Salaires versés par les entreprises a des salariés
étrangers non résidents

Versement d'intéréts pour les emprunts contractés

a I'étranger

Achats de brevets a |'étranger

1C.

J.-Y. CAPUL et O. GARNIER,
Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, éd. Hatier, p. 9

Les échanges de services sont « invisibles » mais permettent de gagner des devises. Les
échanges de services et de marchandises sont regroupés dans la balance des transactions
courantes.

La balance des transactions courantes : I'enregistrement
des échanges de marchandises et de services

De quoi se compose la balance des transactions courantes ?

Outre les opérations sur les marchandises (balance commerciale), cette balance regroupe
les opérations sur les invisibles comptabilisant les mouvements entrants (importations) et
sortants (exportations) de services.

Cette balance comprend les postes suivants :
— les biens : opérations d'importation et d’exportation de biens ;

— les services : opérations d'importation et d’exportation de transport, tourisme, ser-
vices financiers ou d'assurances, services informatique ;

- les revenus : salaires versés a des non-résidents (saisonniers, frontaliers...), revenus
d'investissement ;

— transferts courants: versements au budget européen, transferts des travailleurs
étrangers.

66

8 3509 TE PA 00



Les échanges internationaux de biens et de services

Le solde de la balance des transactions courantes permet d’indiquer si le résultat des
opérations courantes d'un pays fait apparaitre un besoin de financement ou permet de
dégager une capacité de financement.

Le solde de cette balance est un bon indicateur de la compétitivité d'un pays : un solde
positif signifie que le pays dépense moins qu’il ne gagne, du fait de ses échanges. Ce
pays dégage une capacité de financement. Inversement, un pays dont la balance des
transactions courantes est déficitaire dépense plus qu’il ne gagne. Ceci génére un besoin
de financement qu'il faudra combler par I'emprunt ou par une ponction sur les réserves
de change.

La balance commerciale des transactions courantes est un des quatre grands comp-
tes de la balance des paiements (partie 2).

La balance des paiements

La structure de la balance des paiements

La balance des paiements est donc un document qui comptabilise I'ensemble des rela-
tions économiques, commerciales, financiéres et monétaires effectuées entre un pays et
le reste du monde. Elle permet de mettre en évidence les soldes relatifs aux échanges
extérieurs trés utiles pour analyser la situation économique d'un pays par rapport au
reste du monde.

Les quatre grands comptes de la balance des paiements

Compte de transactions courantes
e Biens et services ;
e Revenus ;
e Transferts courants.

Compte de capital

Compte financier
e Investissements directs ;
e Investissements de portefeuille ;
e Autres investissements ;
 Avoirs de réserve.

Erreurs et omissions

J.-Y. CAPUL et O. GARNIER,
Dictionnaire d’économie et de sciences sociales, éd. Hatier, 2005, p. 11

Détails et illustrations des grands comptes de la balance des paiements
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Le compte de
transactions

Opérations comptabilisées

— Biens et services
— Revenus des facteurs de productions

Explications
Voir paragraphe 1.

courantes —Transferts courants
Transfert en capital entre un pays et I'étranger : 1. Annulation de dettes sur le tiers-monde, vente d'un
1. Le transfert en capital : dons, subventions, remises |  brevet, travailleurs immigrés envoyant de I'argent dans
Le compte . . —
de dettes effectuées sans contrepartie, transferts | son pays d‘origine
de capital patrimoniaux des travailleurs migrants 2. Achats ou vente de brevets
2. Acquisition d'actifs non financiers
Comptabilisation des échanges de capitaux :
1. Les investissements directs 1. Investissements « matériels » des entreprises a
Le compte 2. Les investissements de portefeuille |'étranger
financier 3. Les autres investissements 2. Investissements  financiers a I'étranger: actions,
4. Avoir de réserves obligations
3. Crédits commerciaux, préts bancaires
4. Réserves de devises
Poste d'ajustement lié¢ & la difficulté statistique | Probléme du « trou noir » de la balance des paiements qui
Erreurs et d'enregistrement des transactions économiques | s'explique par les difficultés d’homogénéité de comptabilité
omissions internationales pour équilibrer la balance des paiements | des échanges financiers internationaux et aussi par la
circulation des capitaux a I'origine de I'économie souterraine
(blanchiment d'argent, trafic illicite)
2B. Le principe d’équilibre de la balance des paiements

Question 5

Calculez le montant total des grands comptes de la balance des paiements en entrées et en sorties
de devises. Que constatez-vous ? A votre avis pourquoi ?

La balance des paiements frangaise en 2002

Entrées Sorties

(milliards d'euro) de devises | de devises

Biens et services 415 386
Balance des transactions Revens %6 7
courantes = + 28

Transferts courants 21 36
Transferts en capital = 0 \ \ 1 \ 1

Investissements directs a |'étranger 81

Investissements directs de I'étranger 69
Balan ration . S s
dance 3 RAFRS Investissements de portefeuille a I'étranger 85
financiéres = =35

Investissements de portefeuille de I'étranger 65

Autres investissements 39 42
Variations des avoirs en devises 4
Erreurs et omissions 3

Denis CLERC,

Déchiffrer I’économie, éd. La Découverte, 2004, p. 153
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Pour mieux comprendre le principe de la balance des paiements, lisez I'article ci-dessous :

Le principe d’équilibre de la balance des paiements

Toutes les ventes ou cessions sont mises dans la
colonne des crédits alors que tous les achats ou
acquisitions sont enregistrés en débits. On trouve
donc dans les crédits les exportations du pays mais
aussi les ventes de titres (c’est-a-dire les entrées de
capitaux dans le pays) et les remises de monnaies
dues aux paiements que les résidents effectuent pour
régler leurs achats a I’étranger. Symétriqguement, en
débit figurent les importations, les achats de titres
(sorties de capitaux) et les acquisitions de monnaies
résultant des ventes de toute nature (marchandises,
services et titres) du pays a I'extérieur.

Cette regle d’enregistrement permet d’obtenir une
valeur globale des crédits égale a la valeur globale

3.

des débits. En effet, comme toute transaction pos-
séde une contrepartie inscrite pour la méme valeur
dans I'autre colonne, la balance des paiements est
un document comptablement équilibré, aux erreurs
et omissions preés. Par exemple, si le pays exporte
des marchandises pour une valeur de 1 million de
dollars et si le paiement es fait, en dollars, par ver-
sement sur un compte bancaire, I’'opération donne
lieu & deux écritures de méme valeur (1 million de
dollars) : une en crédits dans le poste « marchandi-
ses » et une en débits dans le poste « devises ».

Dictionnaire de I’'Economie de A & Z, éd. Larousse et
Le Monde, 2003, p. 80-81

La balance des transactions courantes de la france en 2004

Pour comprendre concrétement I'intérét de la balance des transactions courantes, je
vous propose de lire les résultats de la balance des paiements en France en 2004, ce qu'il

faut retenir étant en introduction.
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Balance des paiements :
des résultats contrastés

Banque de France

Avril 2005.

Larticle est extrait du chapitre 3

(« La balance des paiements

de la France ») du rapport annuel, exercice 2004.
Direction de la documentation

et des pubkcations économiques,

48, rue Croix-des-Petits-Champs,

75001 Parts

T8.:0142923908

Banque de France — Rapport annuel

En 2004, le faible excédent du compte des transactions courantes de I'année précédente
s'est transformé en un déficit du méme ordre (- 4,4 milliards d'euros). Cette dégradation
s'explique essentiellement par la croissance plus forte des importations par rapport
aux exportations. En revanche, le compte de capital a renoué avec |'excédent en 2004
(+ 1,7 milliard aprés - 7,7 milliards d'euros en 2003), Enfin, le compte financier a confirmé
son amélioration, I'excédent est passé de 13 milliards a 17,2 milliards d’euros. Les entrées
de capitaux aux titres des « autres investissements » ont été particuliérement élevées,
notamment vis-a-vis des contreparties extérieures a la zone euro.

Fax: 0142923940
‘www. banque-france fr

tribué, en termes nets, 4 satisfaire une demande intérieure
supérieure & la production nationale. La forte progression
des importations en volume refléte ce phénomene. Pour leur part,
les exportations ont cr( moins vite, en dépit de la vigueur de la
demande mondiale. La France a probablement continué a perdre
des parts de marché, du fait, en partie, du positionnement géo-
graphique et, surtout, sectoriel peu favorable de ses entreprises
sur les marchés internationaux. Quant a la compétitivité-prix de
I'économie frangaise — mesurée par rapport a nos 56 principaux
partenaires - elle a globalement peu évolué en 2004, méme si elle
s'est détériorée vis-2-vis de certaines zones {Etats-Unis, Asie émer-
gente...). Compte tenu d'une légére remontée du solde des reve-
nus et d'une stabilisation des transferts courants, le compte de
transactions courantes a accusé un déficit de 4,4 milliards d'euros
(~0,3 % du PIB), le premier depuis plus de dix ans.
Le compte financier a enregistré des entrées nettes de capi-
taux pour 17,2 milliards d‘euros (contre 13,0 milliards en 2003),
les placements nets des résidents & I'étranger sous forme d'inves-
tissements directs (- 25,2 milliards) et de portefeuille (- 26,2 mil-
liards) n'atteignant pas les engagements nets des résidents au
titre des autres investissements (66,1 milliards).

E n 2004, les échanges extérieurs de biens et services ont con-

Le compte de transactions
courantes

) Un déficit des échanges de biens

En 2004, le solde des échanges de biens s'est établi &
- 6,1 milliards d'euros, en retrait de 7,7 milliards par rapport &
I'année précédente. L'accélération de la demande mondiale a

Problémes économiques

Tableau 1
BALANCE DES PAIEMENTS
(soldes en milliards d'euros)

Compte de transactions
courantes 240 154 44 -44
Biens 39 80 16 -61
Services hors voyages 6,3 45 1.0 0.2
Voyages 136 136 116 104
Revenus 16,7 4.2 69 1.7
Transferts courants -166 =150 . -167 -165
‘Compte de capital 03 -02 -77 16
Compte financier =314 -157 130 172
Investissements directs -406 {1 e
Francais & I'étranger. -970 --518 - -508 @ -455
Etrangers en France 564 5.9 416 213

Investissements de portefeuille 240  -112 62 -262
Avoirs (résidents sur titres : g
étrangers) -950 -925 -1708 -127.1

Engagements (non-résidents
sur titres frangais) 1190 81,4 1769 1009
Produits financiers dérives 28 5.5 =6k 62
Autres Investissements -234  -143 42 661
dont opérations nettes des IFM =55 =31 31,1 44,3
Avoirs de réserve 58 42 =22 =35
Erreurs et omissions nettes 1.7 0,6 -98 -145
(a) Chiffres non définitifs.
(b) Chiffres provisoires.

entrainé une reprise des exportations aprés deux années de repli,
les performances des entreprises francaises restant toutefois en
retrait par rapport a celles des entreprises situées dans d'autres
pays de la zone euro, en particulier I'Allemagne. Les achats a
I'étranger ont connu une croissance marquee, contrastee entre
les branches, due selon les cas & une progression des livraisons en
volume, en liaison avec le redressement de |"activité intérieure, ou

Prrobléme économiques, n°2884, 12 octobre 2005, p.22-24
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Problémes écomoml

4 une hausse des prix d'importation accompagnant les tensions
sur les prix du pétrole et des matiéres premiéres, dans un contexte
de forte demande mondiale.

En données douaniéres CAF-FAB, I'augmentation de 21,7 %
des importations énergétiques tient principalement au renchéris-
sement du pétrole. La hausse des cours des matiéres premiéres
est également, pour partie, a I'origine de la forte croissance des
importations de biens intermédiaires (8,3 %) et de la détériora-
tion du solde (- 2,1 milliards d'euros), en dépit de la progression
des exportations (6,4 %). La progression soutenue des importa-
tions de biens de consommation (6,3 %) semble davantage liée &
la vigueur de la demande, alors que les prix, du textile et de I'élec-
tronique grand public notamment, ont été orientés a la baisse.

Dans la branche automobile, la progression des flux a été
rapide (respectivement 8,5 % et 9,5 % & I'exportation et a I'im-
portation), traduisant une véritable mondialisation du secteur,
marquée par une expansion des échanges intra-groupe et intra-
branche au sein de I'Union européenne (UE), ainsi que par une
forte croissance des ventes d'automobiles aux pays émergents
(Chine, Turquie, Iran, Algérie...) et des achats au Japon et a la
Corée du Sud. Les exportations de biens d'équipement se sont
légérement redressées en 2004 (3,2 %), malgré la stagnation
des ventes de matériel de transport, tandis que les importations
(7.9 %) ont été tirées par le redémarrage de l'investissement
productif, aprés deux années de recul.

) Un ralentissement de la détérioration
du solde des échanges de services

La baisse de I'excédent des échanges de services, ininterrom-
pue depuis 2000, s'est quelque peu ralentie en 2004, le solde se
contractant de 2 milliards d'euros, & 10,6 milliards, sous I'effet
d‘une progression de 2,6 % des dépenses, les recettes restant
quasiment stables.

Tableau 2

SERVICES

{soldes en milliards d'euros)
Tespos 65 i
Maritime : : :

Aéien
Services de communication:

ik .
Redevances et droits de licence

(a) Chiffres non définitifs.
(b} Chiffres provisoires.

Les voyages, premier poste par I'ampleur des flux au sein
des services, ont dégagé un excédent de 10,4 milliards d'euros,
en retrait de 1,2 milliard par rapport a I'année précédente et de
3,7 milliards par rapport a 2000. Aprés un recul en 2003, les
recettes ont rebondi de 1,5 %, leur croissance étant toutefois
beaucoup moins vive que celle des dépenses (8,3 %).

Aprés trois années de repli ou de stagnation, les flux touris-
tiques internationaux ont connu une nette reprise en 2004. Selon
I'Organisation mondiale du tourisme, le nombre d'arrivées aux
frontiéres aurait progressé de 10 % environ et atteint un niveau
sans précédent.

Une analyse géographique, fondée sur des données provisoi-
res et en partie estimées, ne montre pas, 4 la différence de I'année
2003, d'écart important entre la variation des dépenses des rési-
dents de la zone euro sur le territoire frangais (+ 1,9 %) et la varia-
tion des dépenses des non-résidents (+ 1,3 %). Sans revenir a leur
niveau de 2002, les dépenses de résidents américains et japonais
ont augmenté de, respectivement, 1,2 % et 6,4 %. Les dépenses
des touristes britannigues se sont stabilisées & un haut niveau, le
Royaume-Uni étant, pour la deuxiéme année consécutive, le pre-
mier pourvoyeur de recettes de voyages. Concernant la zone euro,
les évolutions ont été contrastées entre les dépenses des touristes
en provenance de pays du Sud, relativement dynamigues sauf pour
I'ltalie, et celles des touristes venant des Pays-Bas, d'Allemagne ou
d'Autriche, stables ou en baisse. S'agissant des voyages des rési-
dents a I'étranger, la progression des dépenses dans les pays situés
hors zone euro (12,3 %) a été prés de quatre fois supérieure a celle
des dépenses dans les autres pays de la zone (3,4 %).

Hors voyages, le solde des services a été tout juste équilibré
en 2004, alors qu'il avait dégagé un excédent de plus de 7 mil-
liards d'euros en 2000 et de 1 milliard en 2003. S'agissant des
transports, au-dela des changements ayant affecté la pondération
entre les différents modes, qui reflétent la mise en application
d'une nouvelle méthodologie pas encore rétropolée sur les
années antérieures & 2004, plusieurs évolutions sont a signaler.
La croissance des flux de transport maritime tient tout a la fois a
I'augmentation des volumes transportés et a la hausse des tarifs
de fret. Uessor des flux de transport aérien est en ligne avec la
reprise du trafic international et la croissance des flux touristiques
internationaux. En recettes, il apparait lié aux bonnes performan-
ces des compagnies nationales ; en dépenses, il s'expliquerait par
la percée des compagnies a bas colts sur le marché intérieur et
pour les vols moyens-courriers. Au total, le solde des transports
se replie de 0,6 milliard d'euros, a - 0,2 milliard.

Deux autres rubriques ont un solde en forte détérioration :
le négoce international (- 0,6 milliard) et les services divers aux
entreprises (- 0,5 milliard). Dans le premier cas, le fléchissement
ne concerne pas tant le négoce proprement dit, qui s'entend de
la différence entre le prix d'achat et le prix de vente (de pétrole,
de matiéres premiéres agricoles ou industrielles...) d'un résident
a des non-résidents, que les recettes versées par des filiales
étrangéres 3 leurs maisons-méres francaises dans le cadre de
relations intra-groupe. Dans le second cas, la dégradation découle

Prrobléme économiques, n°2884, 12 octobre 2005, p.22-24
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pour partie de la croissance des dépenses de développement de
nouveaux modeles d'Airbus, imputées par les filiales européennes
4 la maison-meére francaise. A terme, si les objectifs de vente du
constructeur aéronautique sont tenus ou dépassés, les recettes a
ce titre devraient excéder les dépenses.

Parmi les rubrigues dont les soldes se sont redressés en 2004,
figurent les services de communication (0,5 milliard d‘euros), les
services audiovisuels (0,3 milliard) et les redevances et droits de
licence (0,1 milliard). S'agissant des services audiovisuels, le solde
est presque revenu & |'équilibre et on note & la fois une accélération
de la croissance des recettes par rapport aux années précédentes
et un repli des dépenses, qui pourraient provenir des succés des
entreprises frangaises sur les marchés internationaux dans un sec-
teur ol la concurrence, américaine notamment, s'avére trés forte.
Par ailleurs, les redevances et droits de licence, dont les recettes et
le solde avaient fléchi en 2003, ont bénéficié d'une augmentation
des paiements de |'étranger dans le secteur pharmaceutique.

) Un redressement du solde des revenus
d'investissements

Apres le repli de plus de 12 milliards d'euros enregistré en
2002, en raison de I'apparition d'un déficit au titre des bénéfices
réinvestis, le solde des revenus a poursuivi en 2004 le redresse-
ment amorcé en 2003, s'accroissant de 0,8 milliard, pour attein-
dre 7,7 milliards.

Tableau 3
REVENUS
(soldes en milliards d'euros)

{a) Chiffres non définitifs.
(b) Chiffres provisoires.

Le solde des revenus d'investissements directs a crd de
prés de 2 milliards d'euros en 2004, atteignant 13,4 milliards.
L'amélioration de la conjoncture mondiale et les bons résultats
des filiales étrangéres de groupes frangais, dont rendent compte
les résultats consolidés annoncés depuis le début 2005, ont
conduit & une forte hausse des revenus inscrits au crédit des
résidents. Les revenus au profit des non-résidents ont augmenté
de fagon plus marquée encore, essentiellement sous I'effet d'une
estimation des bénéfices réinvestis plus favorable pour I'année
2004 que pour I'année précédente (1).

En raison de la croissance exceptionnelle de la valeur des
stocks d'investissements de portefeuille entre fin 2002 et fin
2003 (respectivement 21,8 % pour les avoirs en titres étrangers, a

1082,4 milliards d'euros, et 20,5 % pour les titres frangais détenus
par les non-résidents, & 1 270,1 milliards), les revenus d'investisse-
ments de portefeuille ont fortement progressé en 2004, en recet-
tes comme en dépenses. L'évolution relative des taux d'intérét sur
les titres en dollars et en euros aurait neutralisé I'effet légérement
dépressif de la baisse du dollar (2) sur les recettes, permettant au
déficit de la ligne de se réduire, & - 11,5 milliards d'euros.

Le rééchelonnement, en 2003, par le Club de Paris, d'une
grande partie des arriérés d'intéréts sur la dette publique de la
République du Congo et du Nigeria avait donné lieu & une hausse
~de l'ordre de 1,2 milliard d'euros - des intéréts inscrits au crédit
des administrations publiques résidentes. L'absence de toute
opération de ce type en 2004 se traduit mécaniquement par un
creusement du déficit des autres revenus d'investissements.

) Une stabilisation des transferts
courants nets vers I'étranger

En 2004, les transferts courants nets se sont établis &
16,5 milliards d'euros, dont 9,4 milliards au titre des transferts
des administrations publiques et 7,2 milliards au titre des trans-
ferts des autres secteurs. Les transferts nets des administrations
publiques au profit de I'UE sont restés stables, & 5,4 milliards
d'euros. Les recettes, notamment au titre de la politique agricole
commune (- 9,9 %), et les versements aux institutions européen-
nes (- 5,8 %) ont décliné de concert. Par ailleurs, les transferts
courants portent trace d'un réglement en faveur des Etats-Unis
dans le cadre du premier accord amiable entre I'Etat frangais et la
justice américaine au sujet de 'affaire Executive Life.

Tableau 4
TRANSFERTS COURANTS
(soldes en milliards d’euros)

T 202 o

91 -98

Secteur des administiations

6 <11 -94

Total 152 -166 -150 -16,
(a) Chiffres non définitifs.
(b) Chiffres provisoires.

(1) Les bénéfices réinvestis, qui ne font pas I'objet de déclaration en balance des
paiements, sont définitvement établis & partir des enquétes annuelles sur les stocks
d'investissements directs et ne sont disponibles que quinze mois emviron aprés la fin
de I'année de référence. Auparavant, ils sont estimés sur la base d'un ensemble d'indi-
cateurs conjoncturels, Les données reprises dans ce rapport incorporent donc des esti-
mations p de bénéfices ré . tant pour I'année 2003 gue pour l'année
2004, qui reflétent notamment 'état de la conjoncture, en France et a I'étranger.

(2) La dépréciation du dollar, comme I'évolution des autres devises, n'ont eu
qu'un effet limité sur les revenus d'investissements de portefeville, dans la mesure
o0 plus de 80 % des titres élrangers détenus par les résidents a fin 2003 étaient
libellés en euros.

Prrobléme économiques, n°2884, 12 octobre 2005, p.22-24
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Résumeé : les échanges internationaux sont trés dynamiques et risquent encore de croitre a
I’avenir du fait de I'’émergence de certaines nations et du nécessaire développement des pays
du tiers-monde. Mais la logique du commerce international est une logique de pouvoir qui
ravive les réflexes de prédation. Donc cette croissance continue risque d'étre une fois de plus
bénéfique au plus fort : les nations riches, les firmes multinationales. Il est logique de craindre
une fois de plus pour le tiers-monde.

Ouverture : c'est ce qui nous améne a la séquence 5 : les théories du commerce international,
autrement dit : quels sont les fondements et les enjeux des échanges entre nations ?
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Réponses aux questions

Question 1

Depuis la premiére révolution industrielle jusqu’a la Premiere Guerre mondiale, le volume

du commerce international a été multiplié par vingt. Les raisons sont :

— politiques : les pays neufs et les économies coloniales participent au commerce internatio-
nal ;

— industrielles : les produits manufacturiers sont exportés contre des produits primaires ;

— logistiques : le développement des transports maritimes (canal de Suez et de Panama) et
ferroviaires favorise la baisse des colts de transport ;

— informationnelles : la télégraphie est en plein développement et nait le téléphone.

Le rythme du commerce international ralentit ensuite de 1914 a 1945. Premiere Guerre mon-
diale, protectionnisme voire autarcie conséquente a la grande dépression des années 30,
Seconde Guerre mondiale... ce n'est qu’a partir des années 50 que le commerce international
s'intensifie a nouveau.

Depuis, le commerce international est en pleine expansion.

Question 2

1948 2 1953 | 1953 21963 | 1963 a 1973 | 19732 1983 | 1983 a 1993 | 1993 a 2004 | 1948 a 2004
Taux d'évolution 45 % 87 % 269 % 217 % 100 % 142 % 15210 %

La croissance des exportations est foudroyante, mais c’est vraiment a partir des années 80
que l'essor des exportations est remarquable.

Il est d'usage de lier la progression du commerce a celle de I'activité, c'est-a-dire la croissance
du PIB, comme vous pouvez |'apprécier dans les graphiques ci-dessous. Maintenant que nous
avons vu son essor spectaculaire, nous allons nous intéresser a la structure du commerce
international aujourd’hui.

Question 3

L'automobile. Le marché francais de I'automobile propose des voitures de marques francai-
ses mais aussi de marques étrangéres (asiatiques par exemple) alors que les constructeurs
francais suffiraient a satisfaire les besoins.

Maintenant que nous savons que le commerce mondial est dominé par les échanges de pro-
duits manufacturiers, que le commerce intra-firme représente jusqu’a 30 % du commerce
international, que la part du commerce intra-branche reste prépondérante, nous allons
observer la géographie du commerce international.

Question 4

Ce sont les échanges de service liés :
— au commerce extérieur : transport, assurance ;
— aux dépenses touristiques ;
— aux échanges de technologies : grands travaux, brevets, redevances ;
— a certains revenus du travail : salaires des travailleurs frontaliers ;
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— aux revenus de particuliers sous forme de dividendes.

Certains éléments de la balance sont sans contrepartie, par exemple les transferts d’écono-
mies des travailleurs étrangers ou encore les dons.

Question 5

Le total des entrées de devises est de 703 milliards d’euros et réciproquement pour celui des
sorties de devises. Nous constatons que la balance des paiements est équilibrée, ce qui est
logiqgue conformément a la regle de la comptabilité en partie double : le solde des quatre
grands comptes équilibre la balance des paiements. Dans les faits cet équilibre est obtenu
par la variation des avoirs de réserve mais surtout grace au compte d‘ajustement erreurs et
omissions. Dans notre cas pour 2002 en France il est de « + 3 entrées de devises ».
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Séquence 5

» Objectifs de la séquence

1. Connaitre les fondamentaux des échanges et services en présentant les principales
théories du commerce international, les théories du libre-échange (partie 1).

2. Connaitre les fondamentaux des échanges et services en présentant les principales
théories du commerce international, les théories du protectionnisme (partie 2).

3. Mettre en évidence les principes essentiels de I'organisation des échanges internatio-
naux (partie 3).

» Mots clefs

Partie 1: théorie des avantages absolus, théorie des avantages comparatifs, théoréme
HOS, nouvelles théories du commerce international.

Partie 2: protectionnisme, théorie du commerce international stratégique.

Partie 3 : GATT, OMC, principe de non-discrimination, ORD, multilatéralisme, régionali-
sation, régionalisme.

» Introduction

Entrée en matiére : c'est a Vincent de Gournay, au XVIlI¢ siecle, que nous devons I'expres-
sion « Laissez faire, laissez passer ». Il entendait que non seulement la production mais
surtout les échanges soient libres. Cela signifie qu'il n'y ait aucune contrainte (quotas,
droits de douane, normes rigides), aucune entrave a la circulation des biens et services
aux frontieres entre les nations, d'ou le terme libre-échange.

Définition et intérét du sujet : le libre-échange est donc une doctrine économique mais
aussi une politique commerciale qui vise a réduire tous les obstacles a la circulation inter-
nationale des biens et services. Donc, aujourd’hui, selon le principe du libre-échange,
toutes les nations et les citoyens du monde gagnent au libre-échange. A contrario, le
protectionnisme aurait comme objectif inverse d’empécher ou limiter I'importation de
biens pour protéger des intéréts nationaux ou de certains groupes.

Problématique : quelles sont aujourd’hui les théories du commerce international ?

Présentation du plan : pour répondre a cette question, nous verrons d’abord les théories
du libre-échange (partie 1). Ensuite, nous verrons les théories protectionnistes et les nou-
velles théories du commerce international (partie 2). Enfin, nous essayerons d’analyser
les théories du commerce international appliquées au niveau mondial avec I'exemple de
I’'OMC et au niveau régional avec le développement de la régionalisation (partie 3).
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Partie 1
Les théories du libre-échange

Smith au XVIll¢, Ricardo au XIXe, puis trois économistes contemporains, Heckscher, Ohlin
et Samuelson, vont théoriser les fondements du libre-échange. Pour cela, ils vont justi-
fier les échanges internationaux par une spécialisation de chaque nation, spécialisation
résultant des différences de colts et permettant un avantage pour les partenaires.

1. La théorie des avantages absolus d’Adam Smith

Dans son ouvrage, Recherches sur la nature et les causes de la richesse des nations (1776),
Adam Smith démontre que les nations gagnent a I’échange international quand chaque
nation se spécialise dans les productions pour lesquelles elle est la plus efficace. Ainsi, les
pays bénéficient tous des colts de production les moins chers.

Adam Smith et les avantages absolus

La maxime de tout chef de famille prudent est de  de cette industrie, ou, ce qui est laméme chose, avec
ne jamais essayer de faire chez soi la chose qui lui  le prix d’une partie de ce produit.

coltera moins a acheter qu’a faire. Le tailleur ne
cherche pas a faire ses souliers, mais il les achéte au
cordonnier ; le cordonnier ne tache pas de faire ses
habits, mais il a recours au tailleur ; le fermier ne
s’essaye point a faire ni les uns ni les autres mais il
s’adresse a ces deux artisans et les fait travailler. 11 n’y
en a pas un d’eux tous qui ne voie qu’il y va de son
intérét d’employer son industrie toute entiére dans
le genre de travail dans lequel il a quelque avantage

sur ses voisins, et d’acheter toutes les autres choses ]
dont il peut avoir besoin avec une partie du produit Adam Smith Recherches sur la nature et les causes de

la richesse des nations, 1776

Ce qui est prudence dans la conduite de chaque
famille en particulier ne peut guére étre folie dans
celle d’un grand empire. Si un pays étranger peut
nous fournir une marchandise a meilleur marché
gue nous ne sommes en état de I'établir nous-mé-
mes, il vaut bien mieux que nous la lui achetions
avec quelque partie de notre propre industrie,
employée dans le genre dans lequel nous avons
quelque avantage.

Question 1

Dans quelle production de bien les pays A et B doivent-ils se spécialiser ? Justifiez pourquoi le
commerce international permet un gain a I'échange.

Le tableau suivant indique le nombre d'heures de travail (colts de production) nécessaire a la

fabrication d'une unité de bien :

Bien X 10 8
Bien Y 15 20
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2. Ricardo et la théorie des avantages comparatifs

2A. La théorie des avantages comparatifs
Ricardo, a partir des travaux de Smith, perfectionne la théorie des avantages absolus en
proposant la théorie des avantages comparatifs ou relatifs. Toutes les nations auraient
intérét a se spécialiser dans les productions pour lesquelles sont relativement ou compa-
rativement les plus efficaces.
Voici une petite explication ludique d'un avantage comparatif ou relatif.

Question 2

Expliquez succinctement pourquoi chaque nation a intérét a se spécialiser en fonction de ses
avantages comparatifs.

L’avantage comparatif

Je connais un professeur, véritable prodige du cla-
vier, qui tape plus rapidement et aussi bien que sa
secrétaire. Est-ce a dire qu’il devrait se débarrasser
de sa charmante collaboratrice et frapper lui-méme
tous ses travaux et lettres ? Surtout pas. Il aintéréta
consacrer son temps grassement payé (oh ! le réve)
et son énergie a ses réflexions et recherches et laisser
son amour de secrétaire, qui recoit un salaire de mi-
sére, en charge de la frappe. Laraison ? L'activité de
dactylo, fat-elle sur I'ordinateur le plus performant,
a pour notre professeur un « co(t d’opportunité » :
tous les brillants et fondamentaux articles et livres
gu’il ne pourrait pas écrire a cause du temps passé
a dactylographier ses manuscrits qu’il ne sait au
premier abord gribouiller qu’a la plume (tu connais
les profs et leurs petites manies...). Méme s'il est
meilleur dans cette tache que sa collaboratrice favo-
rite (il posséde un « avantage absolu » sur elle), il a
intérét a se spécialiser dans les activités proprement
dites de professeur (enseignement et recherche) ou
a pour notre professeur un « co(t d’opportunité » :
tous les brillants et fondamentaux articles et livres
gu’il ne pourrait pas écrire a cause du temps passé
a dactylographier ses manuscrits qu’il ne sait au
premier abord gribouiller qu’a la plume (tu connais
les profs et leurs petites manies...). Méme s'il est
meilleur dans cette tache que sa collaboratrice favo-
rite (il posséde un « avantage absolu » sur elle), il a
intérét a se spécialiser dans les activités proprement
dites de professeur (enseignement et recherche) ou
il a un avantage absolu encore plus important sur
elle (du moins peut-on I’espérer).

Ce principe s’applique aux échanges entre les na-
tions et justifie I'essentiel du commerce internatio-
nal. Deux pays gagnent a se spécialiser et échanger
entre eux, méme si I'un est meilleur que I'autre (il
utilise moins de ressources, que ce soit du travail
ou du capital) dans la production de tous les biens
et services. Ainsi, une nation a avantage a importer
un produit méme si celui-ci pourrait étre fabriqué a
I'intérieur de ses frontiéres de facon plus efficace que
par I'autre nation, et ceci afin de pouvoir se spécia-
liser dans la fabrication de ceux ou elle est encore
plus efficace. (Ce précepte est d’ailleurs a I'origine
de tous les échanges, qu’ils soient entre pays, entre
régions ou entre personnes sur un méme territoire.
La source de I’échange et de la division du travail
est toujours la méme : c’est la préférence relative
des échangistes pour une marchandise par rapport
a une autre, ou I'avantage relatif dont jouissent les
producteurs dans la production d’'une marchandise
par rapport a celle d’'un autre.) Voila pourquoi notre
honneur national n’est en aucune facon bafoué
lorsque nous importons des vélocipedes chinois ou
des ordinateurs yankees ! Et pourquoi notre niveau
de vie est alors supérieur a celui que I'on aurait si
I’on empéchait I'importation de ces biens pour les
fabriquer chez nous alors que « nous en sommes
tout a fait capables ». Dans cette optique, le made
in France est inférieur au made in China ou au
made in America.

André FOURCANS,
L’Economie expliquée & ma fille, éd. du Seuil, 1997,
p. 129-131
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2B.

promouvorr les activilés exportatrices en soutcnant
notamment le développement des manufaciures. En
France, le colbertisme a ¢ |'expression la plug fane

L’explication ricardienne du commerce international

L'explication ricardienne
du commerce international

de celte docinne economigue ef politique.

Les contestations du mercantilist
et la montée en puissance de la
pensée classique

Au XV sidcle, la pensée mercantiliste a éé forte
critiquée principalement & deux niveaus.

David Hume a contesté la possibilité de béné|
durablement d'un excédent commercial et de I'a
de métaux précieus, en mison des efTels inflationn
dun el afflux Elu[ tend & laminer la compétiti
prix du pays excedentaire.

PMus radicalement encore, Adam Smith, en pub
Recherche sur la narure ef les couses de B richess
Nations (1776), réfute le fondement méme de la pe
mercantiliste, Pour Smith, le commerce inlermat
£l un jeu d somme positive, Grace d lo spécialisate
a Ia division du travail, I'ouverture des marchés pe
d'élever le niveau généml de la productivité des
qui &'y engogent, sulonsant mnsi un enrichisser
collectil, Pour que ke commence puisse s¢ développ
futit et il sullit que chague pays dispose d'un avan
nbsolu (un coit de production inféneur) dans an of
une activite dans lagquelle il pourra se spécialiser,
en important le ou les biens quil produit & un codt
cleve. 1l en résulie alors une meilleurs utilisation
ressources productives A échelle mondiale perme
de dépager un surplus dont peuvent bénéfi
simultanément tous les pays.

Cette conclusion optimiste est cependant soumise §
condition passablement restrictive | pour gu'un
puisse participer aux éch infemationaux, en
faut-il qu'il soit dans 'absolu plus compétitil qu
partenaires dans au moins une production. Un pays
du fait par exemple d'un moindre niveau
développement, aurmil des colits plus éleves que
partenmires dans toutes les activités, scrait bann
commerce mondiml cf condamné i la relégation ho
celie sphére d'ennchissement mutuel.

L'analyse ricardienne : un
marché mondial accueillar

L'exemple célébre proposé par Ricardo met en relation
I'Angleterre et le Portugal, produisant tous deux du
vin ¢l des draps. Les coiits de production (en heures
de travail) sont les suivants

Le Portugal dispose d'une supériorité totale (dans
tous les secteurs) sur "Angleterre. Dans
I"interprétation smithienne basée sur "avantage
absolu, le commerce entre les deux pays est alors

- r Carmeirs Mang s
impossible. o 15 |
L'apport de Ricardo est d’avoir démontré que le § oo
commerce entre les deux pays est néanmaoins possible B st mécankmes
et que la spécialisation est bénéfique pour les deux §
pays. Le Portugal trouve un avanlage a se spécialiser [ oocmomoren
dans la production ou sa supériorité est la plus grande f 77
51

(la viticulture), tandis que I’ Angleterre exportera le
bien dans la production duquel son infériorité est
moindre comparativement (la production drapiére).
En somme, pour déterminer Morientation des
échanges internationaux (qui produit quoi ?), il faut
considérer non pas le niveau absolu des cofits de
production (comparer 80 a 120 et 90 & 100), comme
le pensait Adam Smith, mais il faut comparer les coiits
comparatifs (ou relatifs), ¢’est-d-dire les rapports :
BO/A0 = 0,88 et 120/100 = 1.2, Ce qui importe, ce
n'est pas le niveaw des codits, mais leur structure.
En résumé, la condition nécessaire et suffisante pour
qu'il ¥ ait commerce international est qu'il existe
une différence entre les colits comparatifs d'un pays
a "autre, chacun se spécialisant dans 1"activité pour
laquelle son coiit comparatif est le plus bas. Pour
I'établir, Ricardo montre que 1'ouverture réciproque
de leurs marchés conduit spontanément 1" Angleterre
et le Portugal & développer leurs échanges,

Peu satisfait de cette limitation, Ricardo (1772-1823)
o développd un autre pnncipe explicatif qui constitue
le ceeur de tous les développements analytiques
uliénieurs : la o des cotits comparaiifs.

A I'aide de cente loi, Ricardo poursuit deux objectifs
« expliquer le commerce el la spécialisation

internationale (pourgquoi el comment un pays s
spécialise-t-il dans telle ou telle production 7) ;

- démontrer qu’un commerce international libéré de
toute entrave (le libre-Echange) est bénéfique pour tous
les paiys partenamines.

marche domestique. Sur le marché domestique, contre
un tonncau de vin, ils obtiennent 1"équivalent du prix
de 0,88 métre de drap (prix domestique d'isolement)
En I'exportant, ils peuvent espérer oblenir plus,
eventuellement jusqu’s 1.2 métre de drap (gui
correspond au prix intérieur disolement anglas), La
méme constatation peut étre faite simulianément
pour les drapiers britanniques qui peavent cux aussi
gagner plus en exportant leur drp. 11 est done
avantageux pour les deux pays d'engager des
relations commerciales ¢l de se spécinliser.
Lin commerce large el sans restnclion (libre-échange)

Cahiers francais, n° 315, « Comprendre I’économie, les analyses du commerce international », p. 63

La spécialisation de chaque nation par les avantages relatifs justifie la pertinence

du libre-échange.
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2C.

promouvorr les aclivilés exportatrices en soutcnant
notamment le développement des manufactures. En
France, le colbertisme o ¢ |'expression la plus fore
de celte docinne cconomigue of politique.

Les contestations du mercantilisme
et la montée en puissance de la
pensée classigque

AuXVIIE sigcle, s pensée mercantiliste a été fortement
critiquée principalement & deux niveans.

David Hume a contesté la possibilité de bénéficier
durablement d'un excédent commercial et de "afflux
de métaux précieus, en mison des effels inflatonnistes
d'un tel afflux qui tend & laminer la compétitivité-
prix du pays excedentaire.

PMlus radicalement encore, Adam Smith, en publiant
Recherche sur la navure of les canses oe o richesse des
Nations (1776), réfute le fondement méme de la pensée
mercantiliste, Pour Smith, le commerce intermational
st un jeu & somme positive. Grice 3 [ spécialisation et
A Ia division du travail, 'ouverture des marchés permet
d'élever le niveau généml de la productivité des pays
qul 'y engugenl, aulonsant mnsi un ennchissement
collectif, Pour que ke commence puisse s¢ développer, il
faut et il sullil que chague pays dispose d'un avantage
absolu (un coit de production inféneur) dans an moins
une activité dans lagquelle il pourra se spécialiser, toul
en important e ou kes biens qu'il produit & un codt plus
cleve. 1l en résulte alors une meilleure utilisation des
ressourees productives A échelle mondiale permettant
de dégager un surplus dont peuvent b= """
simul tous les pays.

Cetie conclusion optimiste est ndant soun
condition passablement restrictive @ pour qu
puisse participer aux éch infemationan

L'explication ricardienne
du commerce international

L exemple céléhre proposé par Ricardo met en relation
I"Angleterre ef le Portugal, produisant tous deux du
vin et des draps, Les coiits de production (en heures
de travail) sont leés suivants

Le Porugal dispose d'une supénorité totale (dans
tous les secteéurs) sur "Angleterre. Dans
I"interprétation smithienne basée sur avanlage
absolu, le commerce entre les deux pays est alors
impassible,

L'apport de Ricardo est d'avoir démontré que le
commerce entre les deux pays est néanmoins possible
& que la spécialisation est bénéhigue pour les deux
pays. Le Portugal trouve un avantage & se spécialiser
dans la production ou sa supérionié cst la plus grande
(In viticulture), tandis gue I'Angleterre exporiera le
bien dans ln production duguel son infénoriié est
moindre comparativement (la production drapiére).
En somme, pour déterminer "orientation des
echanges internationaux (qui prodult quod 7, il faut
considérer non pas le niveau absolu des cofits de
production (comparer 804 120 et 90 & 100), comme

Lo manemis & o Cesdils mesie i s scscsscccles =ofas

Le gain a Péchange

Dans cet exemple, on voit en effet aisément que les

Faut-il qu'il soit dans 'absolu plus compétiti Vignerons portugais ont avantage & exporter leur vin
partenaires dans au moins une production. Un en Angleterre plutét qu’a le commercialiser sur le

du fait par exemple d'un moindre ni
développement, aurmil des cotits plus élevés
partenmres dans toutes les activités, serat

marché domestique. Sur le marché domestique, contre
un tonneau de vin, ils obtiennent I'équivalent du prix

commeree mondial ot condamné i la relegano € 0,88 métre de drap (prix domestique d'isolement).

celte sphére d'ennchissement mutuel.

En I'exportant, ils peuvent espérer obtenir plus,

éventuellement jusqu’a 1,2 métre de drap (qui
correspond au prix intérieur d'isolement anglais). La
L'analyse ricardienne : y méme constatation peut étre faite simultanément

marché mondial accueil Pour les drapiers britanniques qui
gagner plus en exportant leur

avantageux pour les deux pays d'engager des
relations commerciales et de se spécialiser.

Peu satisfait de cette limitation, Ricardo (17
a développé un autre principe explicatif qui

UVent eux aussi
rap. Il est done

le corur de tous les développements ana Un commerce large et sans restriction (libre-échange)

uliéneurs : la o des cotits comparaiifz.

permet aux deux pays d’améliorer simultanément leur

A Paide de cette loi, Ricardo poursuit deux o situation (daccroitre leur bien-&tre). Par conséguent,
« expliquer le commerce el la spécia il en résulie un gain pour I"ensemble des deux pays el
internationale (pourquoi el comment un par extension, a I'échelle mondiale.

spécialise- il dans telle ou telle production” Ajnsi Ricardo justifie-t-il la nécessité d'instaurer le
- demontrer qu'un commerce intermational | [ibre-cchange qui serait done la meilleure des politiques
toute enirave (le libre-tchange) estbénéfique | commerciales possibles (préférable 4 la protection).

les pays partenaines.

La théorie des avantages comparatifs fonde le libre-échange

Cares Mangas
" A6

1. Concepls.

¥
oG o
ey I SConomae

5l

Cahiers francais, n° 315, « Comprendre I’économie, les analyses du commerce international », p. 63-64
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Donc, pour Ricardo, la spécialisation et la division internationale du travail permet-
tent a toutes les nations d'étre avancées. Ce sont en grande partie les travaux de
Ricardo qui fondent le libre-échange aujourd'’hui mis en oeuvre par 1'Organisation
mondiale du commerce. C'est dans le prolongement de ces travaux que fut construite
la théorie dite Heckscher-Ohlin-Samuelson ou, communément, le théoréme HOS.

Le théoreme HOS

Le théoreme HOS est un approfondissement de la théorie ricardienne de |I'avantage rela-
tif. Ricardo limitait son analyse au seul facteur travail. Ces trois économistes, Eli Eckscher,
Bertif Ohlin et Paul Samuelson, ont intégré a leur analyse des colts comparatifs les autres
facteurs de production : la terre et le capital. Leur démarche était d’expliquer les diffé-
rences de co(ts comparatifs entre les pays en intégrant tous les facteurs de production.
Ils en concluent que chaque pays a intérét a se spécialiser dans la production ou ses fac-
teurs de production sont abondants. Il doit, par contre, importer les biens produits qui
nécessitent les facteurs de production qui sont en moindre quantité. La spécialisation se
justifie par les dotations factorielles, c’est-a-dire les facteurs de production dont cha-
que nation est le plus dotée.

Le théoreme HOS stipule donc que chaque nation est inégalement pourvue de chacun
des facteurs de production. Elle doit alors se spécialiser dans la production qui lui permet
d'utiliser le facteur dont elle est richement dotée.

Le renouvellement du commerce international

Ces théories sont dans le prolongement des théories libérales car elles se fondent toutes
sur un avantage compétitif. Donc, pour commercer, les nations et donc leurs industries
doivent impérativement étre compétitives.

A partir des documents suivants, nous allons découvrir les théories contemporaines du
commerce international :

L’analyse néo factorielle

Selon I'analyse néo factorielle, la qualité des facteurs de production doit étre particulierement prise en
compte, comme I'évoque Leontief dans son célébre paradoxe. Il remarque que les Etats-Unis exportent
surtout des produits a forte teneur en travail et non en capital. Ce paradoxe semble contredire le théoreme
de HOS, en reéalité il ne fait que le prolonger. En effet, il faut aussi tenir compte de I’hétérogénéité des
facteurs de production. Ainsi Leontief explique son paradoxe en affirmant que le travailleur américain,
plus qualifié et plus productif, vaut trois travailleurs étrangers. Le facteur travail doit étre décomposé en
plusieurs niveaux de qualification : le capital ne doit pas étre considéré comme un stock homogene car
il faut tenir compte du degré de technologie.

L’importance de la demande

L’économiste suédois S. B. Linder pense (1961) que I’existence d’'une « demande représentative » est né-
cessaire. Un bien n’est exportable que s'il est établi sur des bases solides et donc s’il a d’abord satisfait
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de facon efficiente la demande intérieure. La production est d’autant plus efficiente que la demande
intérieure (demande représentative) est grande. Ainsi, le volume des échanges entre deux pays sera
d’autant plus important que leur demande intérieure est forte ; la demande intérieure est, selon Linder,
un déterminant de I'« exportabilité » des produits, mais aussi bien évidemment de leur « importabilité »
(on n’importe que ce qui est vendu sur le marché). Cette théorie propose donc une explication intéres-
sante aux échanges entre pays semblables et donc ne disposant pas d’avantages, les uns par rapport aux
autres, en terme de facteurs de production.

Bernard Lassudrie-Duchéne propose aussi une explication du commerce de similarité. 1l pense que les
consommateurs des pays développés demandent une grande diversité dans les produits qui leur sont
proposés. L'importation devient alors nécessaire pour proposer aux consommateurs une large gamme
de produits. Cette « demande de différence » explique les échanges intrabranches - I’exemple le plus
éloquent est celui de la branche automobile francaise, qui est fortement exportatrice, mais aussi forte-

ment importatrice.

MONTOUSSE, Théories économiques, éd. Bréal, coll. Amphi, 1999, p. 138-140

La nouvelle théorie du commerce international

Dans les années 1980, I'approche jusqu’alors do-
minante est supplantée par une nouvelle théorie
du commerce international dont I'initiateur le
plus connu est Paul Krugman. La nouveauté est
au demeurant tres relative, dans la mesure ou la
théorie en question prolonge en réalité I'ensemble
des travaux plus anciens qui, renongant aux hypo-
théses trop irréalistes du modéle de concurrence
parfaite, en tiraient les conséquences pour I'échange
international. Nous ne pouvons ici qu’évoquer
sommairement certains des arguments essentiels
de cette approche alternative. La premiére piste
rouverte par Krugman (1979) consiste a intégrer les
effets de la concurrence monopolistique mise a jour
par Edward Chamberlin en 1933, et déja étudiés des
1942 par Donald Marsh. Rappelons de quoi il s’agit.
Chamberlin montre qu’a c6té de la concurrence par
les prix se développe une concurrence par les carac-
téristiques des produits. Les entreprises s’efforcent
de différencier leurs biens soit par leurs qualités
objectives, soit par des qualités subjectives (marque,
mode) vantées par des campagnes de publicité.

En cas de succés de leur stratégie de différencia-
tion, les entreprises, tout en restant sur un marché
concurrentiel, acquiérent des monopoles sur des
variétés spécifiques de biens que la théorie tradition-
nelle considérait comme parfaitement homogeénes.
Par exemple, Volkswagen a le monopole de la Golf
tandis que Peugeot détient le monopole de la 307.

Les deux entreprises sont en concurrence sur le
marché de I'automobile, mais, au lieu de produire
le méme bien sur ce marché, elles développent des
variantes originales de ce bien.

Dans la mesure ou les consommateurs aiment la
variété, un méme bien sera habituellement produit
par un ensemble de firmes qui se spécialisent dans
une ou des variétés particulieres de ce bien. Cette
différenciation des produits pourrait expliquer a la
fois le commerce intra-branche et I’essor des échan-
ges entre pays aux dotations factorielles identiques :
I'importation et I'exportation de biens identiques
(des voitures) sont en fait des échanges de variétés
différentes (Golf contre 307).

Une seconde piste, initiée par Michael Posner
(1961) et Raymond Vernon (1966), explore les ef-
fets de la recherche et des innovations technolo-
giques. Une nation peut disposer temporairement
d’un avantage comparatif quand elle est la pre-
miére a exploiter une innovation et les produits
nouveaux qu’elle engendre. Dans I'intervalle de
temps nécessaire pour que les autres pays puis-
sent I'imiter, elle est en position de monopole.

Jacques GENEREUX,

« Loi n° 16, la loi de I'avantage politique com-
paré », Les vrais lois de I’économie,

éd. du Seuil, 2005, p. 278-279
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Economistes ‘ Sources de I'avantage ‘ Explications
LEONTIEF Analyse néofactorielle | Prolongement de HOS car le facteur travail américain
est 3 fois plus qualifié et productif que les travailleurs
des pays du Sud.
S.B. LINDER Demande Un bien n'est exportable que si la demande
représentative intérieure est pleinement satisfaite. Et inversement.
E. CHAMBERLIN | Demande de Approfondie par Lassudrie-Duchéne car les
différenciation consommateurs veulent des produits répondant

au méme besoin générique mais avec des
caractéristiques différentes (ex. : la Golf et la 307).

M. POSNER et Innovation et écart L'avance technologique procure un avantage
R. VERNON technologique comparatif temporaire qui dynamise les exportations
et donne de I'avance pour d'autres innovations.

Finalement, les échanges internationaux aujourd’hui ne sont peut-étre pas fondés uni-
quement sur des avantages en terme de colt de revient mais en terme de compétitivité.
En management, la compétitivité est la capacité d'une entreprise a rencontrer mieux que
ses concurrents la demande. Ceci est surtout possible grace a la recherche-développement
qui permet a cette entreprise d'étre innovante, de bénéficier d'écart technologique,
d'avoir une bonne connaissance du marché et des clients par le marketing stratégique.
Dans cette perspective, les analyses basées sur I'innovation, la technologie, les besoins de
la demande ont toutes leurs pertinences. C'est d’ailleurs la raison pour laquelle I'Etat a
choisi de relancer par un nouveau plan de financement la recherche-développement en
France en 2005. L'enjeu est d'étre compétitif a long terme notamment face a la puissance
américaine et chinoise.

Le point commun de ces trois théories est de promouvoir le libre-échange. Chaque
pays se spécialise donc dans la production qui lui permet de faire le plus grand gain.
Il y a une division internationale de la production et donc du travail. Le libre-échange
devient ainsi un jeu a somme positive car tous les pays vy sont gagnants. Cependant,
ce n'est pas l'avis des tenants du protectionnisme qui, au contraire, pensent que le
commerce international est un jeu a somme nulle. Il y aurait donc des gagnants et
des perdants a I'échange, d'ou les théories protectionnistes.
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1A.

1B.

Partie 2
Le protectionnisme

Trés anciennes (partie 2 1.), les pratiques protectionnistes ont finalement précédées sa
théorisation (partie 2 2.) et connaissent méme un renouveau aujourd’hui (partie 2 3.).

Les théories classiques du protectionnisme

La naissance du protectionnisme

Les premieres théories protectionnistes datent du XVle et XVlle siécles. En effet, selon
Antoine de Montchrestien (1575-1621), « toute société doit étre abondamment fournie
et ne doit point empreindre ailleurs ce qu’elle tient de nécessaire car, ne pouvant étre
qu’a la merci d’autrui, elle se rend faible d’autant ».

Selon cet auteur, il n'y a pas égalité des chances et réciprocité du gain dans les
échanges. D'autant plus que la supériorité dans les échanges internationaux appa-
rait comme un enjeu stratégique, source de pouvoir politique. C'était aussi en partie
la position de Friedrich List (libéral allemand, 1789-1846).

Le protectionnisme des industries naissantes de List

Selon Friedrich List, « nous faisons avec la protection douaniére un sacrifice a la valeur
qui sera récompensée par le développement d’une force productive, laquelle assure a la
nation, pour le futur, non seulement un flux important et ininterrompu des biens maté-
riels, mais aussi I'indépendance industrielle en cas de guerre ».

Question 3

2.

2A.

Le protectionnisme aujourd’hui

Les politiques protectionnistes mises en ceuvre aujourd’hui

Les politiques protectionnistes désignent un ensemble de mesures prises par un gouver-
nement pour empécher ou limiter les importations.

Principes ‘ Exemples

Mesures tarifaires 1. Les droits de douane qui 1. Les droits de douane au Japon.
désavantagent les produits

) . 2. Les subventions a I'agriculture
étrangers car ils sont plus chers.

dans le cadre de la PAC.
2. Les subventions qui avantagent
les productions nationales.
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Mesures non tarifaires | 1. Les quotas et contingentements | 1. Les accords multifibres qui

qui sont des restrictions limitaient jusqu'ici les importations
quantitatives d'importation. de textile asiatique.

2. Les mesures déguisées de 2. Les Japonais et les Américains
protectionnisme : normes dont les normes sont tres lourdes et
techniques, sanitaires ou changent réguliérement.

environnementales. 3. Actuellement le taux de change

3. Les instruments monétaires du yuan est sous-évalue.
comme la dévaluation et la sous-
évaluation du taux de change.

2B. Les nouvelles théories du commerce international

Elles cherchent a dépasser le dualisme libre-échange/protectionnisme, pour proposer
une complémentarité des théories du commerce international. En effet, dans certains
cas, le libre-échange est nécessaire mais, pour étre optimal, il faut qu'au préalable des
interventions publiques permettent la compétitivité des entreprises nationales.

C'est la base des travaux d’économistes tels que Anton Brander et Barbara Spencer. Dans
certains cas, les pays ont intérét a aider leurs entreprises par des subventions et des mesu-
res protectionnistes pour leur permettre de se développer et d'étre compétitives a I'échel-
le internationale. C'est une théorie qualifiée de commerce international stratégique.

C'est ce que Krugman diffusera avec son célébre exemple d'application des politiques
commerciales stratégiques.

Question 4

Airbus contre Boeing

En 1982, James Brander et Barbara Spencer proposaient un modele théorique qui allait fournir des argu-
ments en faveur de politiques commerciales dites « stratégiques ». Le modele « Brander-Spencer » a été
popularisé (et critiqué) par Paul Krugman a travers le cas hypothétique de la concurrence entre Boeing,
constructeur aéronautique americain, et Airbus, un constructeur européen.

Supposons qu’on envisage de construire un nouveau type d’avions de transport qui représente un marché
potentiel de 210 millions de dollars. Si la fabrication exige un investissement de 110 millions de dollars,
le bénéfice escompté par Boeing sera de 100. Mais si une autre firme (Airbus) se lance sur le marché, cha-
cune devant faire le méme investissement initial alors qu’elles se partageront le marché, elles perdront
chacune 5 millions de dollars. Dans ces conditions, il est peu probable qu’Airbus entre sur le marché.
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2C.

Boeing
Produit Ne produit pas

_ Bénéfice Airbus : -5 |Bénéfice Airbus : 100

Produit _ _ _ _
. Bénéfice Boeing : - 5| Bénéfice Boeing : 0

Airbus TIY TN

Ne produit  |Bénéfice Airbus : 0 | Bénéfice Airbus : 0
pas Bénéfice Boeing : 100 | Bénéfice Boeing : 0

Supposons maintenant que les gouvernements européens versent a Airbus une subvention de 25 millions
de dollars. Il devient alors profitable pour Airbus d’entrer sur le marché, que Boeing se maintienne ou
non. Il est probable également que, face a une telle offensive, Boeing se retire du marché car il perdrait
5 millions de dollars dans I'affaire. Dans ce dernier cas, les gouvernements européens, en investissant 25
millions de dollars, auront permis a Airbus de réaliser 125 millions de dollars de bénéfices

Aide de 25 M de $ a Airbus

Boeing
Produit | Ne produit pas
Bénéfice Airbus : 20 | Bénéfice Airbus : 125
Airbus
Bénéfice Boeing : - 5| Bénéfice Boeing : 0

On comprend alors que les gouvernements européens percoivent un intérét a aider leur firme a entrer
sur le marché. Le modele est un argument fort en faveur d’une subvention, méme si elle viole les régles
du jeu du commerce international.

Le modeéle Brander-Spencer a donc pu étre considéré comme un encouragement a I’'adoption d’une « po-
litiqgue commerciale stratégique » qui constitue une forme d’interventionniste en faveur des industries
nationales.

P. Krugman a contribué a diffuser le modéle Brander-Spencer, mais il en critique les conclusions interven-
tionnistes. Selon lui, de fortes subventions améneraient a des représailles au détriment d’autres secteurs
et, au final, aboutiraient a la perte de chacun.

Jean-Francois Dortier

Philippe CABIN,
L’économie repensée, éd. Sciences Humaines, 2000, p. 296

Le protectionniste justifié par les termes inégaux de I'échange

Le courant dépendantiste et tiers-mondiste justifie le protectionnisme par un juste
retour pour les pays du tiers-monde, car les échanges sont inégaux et ne permettent pas
de rattraper I'avance des pays occidentaux. De plus, les pays du tiers-monde, nouvelle-
ment libres du fait de la décolonisation, ne peuvent pas se développer et s'enrichir en
vendant des produits agricoles et miniers contre des produits manufacturiers et a haute
valeur ajoutée (cette analyse sera revue a la séquence 8).
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Partie 3
L'organisation des échanges internationaux
aujourd’hui

L'organisation des échanges internationaux est marquée aujourd’hui par un paradoxe.
En effet, d'un c6té, on assiste a une contestation internationale du libre-échange comme
le témoigne la crise de I"'OMC (partie lll.A). De I'autre, on constate une libéralisation
intermédiaire totale des échanges avec la montée des accords régionaux (partie III.B).

1.  L'organisation du commerce mondial

1A. Du GATT a I'OMC

A partir des deux documents suivants, répondez aux questions suivantes :

Question 6

_ N aciahey FMT.
s aERcE i QATT
s vl it et Ly e ) i S| font  Depanicaiins maadials o oyl de Debe
v 3 s i, | Ssoeant da pevmie cpci a eammates (AT (S gyl gl el s e ok s ¢ ol ranmy
0 gOCToN 8 CyTie D6 Gendvl, BOUT DO W DPETHeY O DOsee 41 Didum WCEE did% oo s USAn A28 %  of mstre v prociduny o s bty W b gy e B bt g
ey g4 Srodt 8 diasnd bet ot roduth Paselairts iyt feout e Jpess. Lo e 0 aPeie L D o e igiemenl I dlwopoienl.  deeegets, inde Ching. Brnil en i
T 5 piR Bon) 0 v 380 b des £t e lirdarey E |

[ T

Eyele s Mlbrngiay sooc 119 pia, g nchd L8 |

a0 IS AT OF BRSe DES tanls ndasiveh | —
B bt o g SRRl N AluvelEl e

S5 T eecnie, | mpsistemet

o T TP A T

WGATT sl Wpigchurs Aok onitiwisatimbs e b js ridted  fusibeer-dchaw by s i, |

Les Echos, lundi 12 décembre 2005
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EBAT * Mondialisation

| DuGattaromc

@ Aprés la Seconde Guerre
mondiale, les dirigeants des
principaux pays vaingueurs re-
doutalent la retour de la ré-
cession et du chdmage des
années 30, largement iImputés
aux dévaluations compétitives

éviter cala, iis vont créer de nou-
welles institutions destindes 3 pro-
meuvelr des politiques internatio-
nales plus coopératives.

Les acoords de Bration Woods
de juiiet 1944 donnent naissance
au Fonds monédtaire internatio-
nal (FI) et & la Banque mondiake,

Le premier dokt s'occuper des £

e

lez drofts de douans moyens ap-

pligués aux béens manufaclunés
dans les pays industrialisés cnt
&té ramends de 40 % & moing da
5% Dés les années &0, hes ndgo-
clations s'attaguent & d’autres
nbstacles, non tarifaires, aux
échanges : livences dimportation,
cbstacles administratifs, inspec-
tians douwanidres, régle d'anigine,
normes diverses, etc, Mais
d'autres dynamiques ont auss| e
misas en caLvre pour favariser la

vz ot les Erats-Unis sinquiktent
du géclin de leur hégemonie Goo-
nomigue.

Quvert en 1986, I'Uruguay
Round doi justerment endiguer ks
pulsions néoprotectionnistes. Il est
mioing « tarifaire » et plis ambi-
tieux gue les cycles précédents.
s'agit certes de s'attaquer & das
SECIEUrs trés protégss nar des ta-
Tifs douaniers élevds, comme le
textile ou I'agriculture, mats |l vise
alEs] des sujets inddits comme as

pour L& propriétd imtallactuslie.

Aprés sepl IoNEUes années oe
batailles, les négociations se ter-
minent finalament 4 Gendve en
digembre 1993, Lo toxcte final est
signé & Marrakech en avril 1994 :
il crée une Crganisation mondiale
du commerce {OMC), qul entre en
activité be 1= Jamder 1995, 'OMC,
contrainement au Gatt, est una
o yraee s Organisstion internatio-
nale, au sens du droit imbernational.
Mais MATAKEC 1’3 RS rattrapd
Liv Hawain - Ja réghe du consenss
qul prévalait dans I'anclen a été
reprise dans l'accord instituant
I'GMC.

Cere institution ne remet pas

questions de fau de change et de &0 cause les fonctions et kes ob-
didicits des echanges extérieurs jectifs de I'ancien Gatt. Elle admi-
&t la seconde alder & la recons- nigtre des accords sur bes raglas
truction des pays détruits par la O jeti commencial, iosiuesies 5°ar-
g, Dans la foulde, ks Charte de ticulent sutour du principe gane-
La Hevane devalr organiser be dé- ral da non-discrimination. Par la
mantsement oy protectionnisme clause de 1a = nation | plus favo-
et instituer de nouvelles réghes risée », un avantage commercial
commerclales, encadrées par une consant! & un pays bandficlara im-
Organisation internationale du medatement & 10us. Aved |a nisge
commerce (OIC), gui devait étre du « traitement national », un pro-
ia « soeur » des institutions da duit importé et dédowand devra
Bredton Woods, Jupée trop linérale e traitd comime ks produits 1o
par certains et trop dirigiste par Caux concurments. L'OMC, comme
d'autres, |a Charte de La Havane Fancien Gatt, &5t aussi un cadre
T SET3 Jis. Soumitse & L rathl- de négociations multidatérales,
cation du Congrés des Etats-Unis grande folre d'empolgne pério-
&t raztara mort-née. |l na subsis- diicjuie. Las grands cycles de négo-
10ra 06 005 NePOCiations gu'un ac- cations - es rounds — continuent

cord provisoire, le Gatt (General

# vouledr falre entrer le netiona-

Agragmant on Tariffs and Trage, lesrme Aconomiaue dans un e co-
Accord géndral sur les tans dols opératif | les poys qui soubaitent
riers et le commercel, ol toute dé- exporter davantage troquent une
ciglion dalt &tre adoptée par % plus grande ouverture des mar-
e e TR P G Magasin de prét-d-porter. | & f: chés dtrangers contre une ouver-
dote d'un droilt de veto. o NETGCIEHONS pour ques la Ching tura réciproque de leur marchié
Le Gatt va fonctionner par national,
grénds cycles de nogociations  crosssance du commerce mondial  senvices, ke droft de la progriete in- Pour la plupart des pays, I'Or-
commerciegles. Les premlers comme |a balsse des codts de tellactusdle ot les investissements  ganisation mondiale du commence,
portant sur 'abaissement des  ranspont. 5i e commerce a favg- 185 au commerce, Cortaings ca- qui représente désomals phus de
droits de douane. A premidne voe,  risd a crolssance cconomicue, la rences institutionnelies sont aussl 95 % du commerce mondial, est
les résultats sont specteculsires :  causalit® inverse est tout autant  mises sur [a table, comme 'ab-  vite devenue un club bisn sadul-
. plausibla. sence de véntable mécanisma de  sant pour les exportateurs en
4 antidumping : quond une Cette ambiance coopérative  réglement des différends, les sub-  guelite de marchis ouverts, méme
Eftreprise exporte un prodult n'empéche pas les grandes puls-  ventions (agricoles notamment) et sl le prix du ticket d'entrée - [‘ou-
:;m“-w‘“" L | SAnCes commerciales d'avoir re-  I'antidumping (a) Le cadie du Gall,  Verture aux importations - est de-
|=mnmﬁumulmmm cours au protectionnisme quand  vrai accond et fausse organisation  veru de phus en plus deve. |l aura
it quelie p recours su dumping. elles la Jugent nécessalre, Alnsi,  internationale, ne conmvenalt plus  ainsd fallu & la Chine plus de qua-
La négociation vise b dire des oS annees 70, b CONENes ame-  Dowr raiter e ous 06s Spets. Une  [Orae and o nepociitions pour ob-
COMMEN las Jouvernaments ricain ne mangue pas une ooca-  nouvelle strecture devait admi-  tenir un acoés phas cuvert sux mar-
m?u:mmm slon de durcir zes lois commer-  nistrer 'ensamble des accords, chés des pays memboes. Flus da
T rilers ehe discipline clales, La crolssance est fragile, e 1o Gatl mais aussi ke Gats (AGCS) 30 pays, dont 13 Russie, sont au-
des mesEres entdumping. chimage retrouve des niveaux le-  pour les senvices, les TRIPS (Adpic) jourdhul candidats.
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Complément

Alors que I'Organisation mondiale
du commerce féte son dixiéme anniversaire,
cette institution multilatérale est de plus

en plus contestée.

professear  Nunboerite
Paris [X-Datphine

"Orpanization mondiale dua com-
merce (OMC) souffle cette
année ses dix bougies, Cest
I"aoniverssie discret d'une oge-
misaton en crise. DOMC o succédé a
1" Accard genéral sur les tortfs dowumiers
et l¢ commerce (Gott, en anglms) en
1995, en affichant le méme objectif ;
démanicler les barriéres aux échanges,
afin de permettre & tous les Btats de tirer
épalement bénéfice du commerce man-
dial pour faverizer [ croissance of le
plesn-emplod. Un bénéfice qui demeune
bien mal répsarth, 1 n'en demeure pas
moans gque OMC, en funt gu’orgni-
sption multilutérnle, gurantit les
mémes droits et devoirs i I'ensemble
die ses membres, ¢'est pourguod la
quasi-totalité des Etatzs en sont
membires ou aspirent & le devenir
A la différence du Gatt, simple traitd
international {(voir encadré page 74),
"OMIC st en et dotée d'une cortaine
antoritd, grice & by création de 1" Chgane
do réplement des différends, desting o
trumcher les conflits commerciaux entre
Emts, Ce rdle de juge do peix

deg conflits commercia A cu
des effets mitipés @ il.a contenu
le pouvoeir asymétrique des
Frats les plus puissants, mais
il n*a pu empacher les straé-
gies de contournement rar
o=, O commencer por s
Etts-Linis, gui ont multiplic
les neconds bilotérmue, Plus o
fond, "OMC ne dispose pas
des moyens nécessaires pour
aszzurer une véritable rigukition
du commerce mondial. Elle
reste désarmde face aux straté-

gies des millinationales, n'i augune
compEence pour prendne en comple les
perturbations commercules entraindées
par les mouvemenis des -t de change,
ou encone face au dumping =ocial pra-
thaué par centaing Etats. Cest po
elle est sourvent pergue comme i
lance d'une mondialisation libés

Les grandes étapes des négociations commerciales internationales

sunt d'un simple accond (e Gatt) & une
o vraie » organtsation internationale,
I"OMC est appanee, de maniére souvent
tréx caricaturale, comme une organisa-
tion surpuizsante qul imposerair le libd-
ralisme éoonomidque anx Frats. Depuis
Seattle en 1999, les conférences minis-
térielles (@) de "OMC sont ainsi deve-
nues le Teu de rendez-vous des divers
mouvements altermondialisies gui
contesicnt cotie SUPPOSEe PUISSANCE..

ropaperait les inépalités, le ch
g I:mugus-dévciuppianuru.

Die fuif, en se limitunt i ses ¢
tences initinles — démunteler
néres publiques nux échanges —
souvent oublié zes fins @ favor
crodssance. le développemen
plein-emploi. Les statuts de |
reprennent d’ailleurs largen
textes fondateurs du Ciat, inspins
pensée keynésienne oi le chidoy
ampasli aux exeds du libémlisme
jet de celte instifution o’ étn
comme chez les héritiers lik
d’Adam Smith ou de David B
" us=urer la meilleurs allocution ©
sources dans un monde ot le ch
e preut Stre qus volontaine, mis, |
contraire, de considérer les expor
comme un moteur de la croises
du plein-ernplol, Les textes n'h
o "malbeus pos b automser des proy
conditionnelles lomsgue les impog
exereent dey offiels jugés indésr
dumping des entreprises cxport
déficit de la balance de paier
afffux inanendu d'imporations (¢
clest Je cas pour les produits chin
derniers mais),

Toutefois, st 1"ouverture co
ciale était consadérde & I'origine ¢
un meven, dans les Guts, le o
fonchionmement ef les mspimtion
Iogsques de |"Crrganisation mond
commerce ot souvent conduit
du libre-échange une finen sod. L
ne pouvait donc rassurer une o
publique et une sociénd civile ind
des effiets de la mondialisation, F

199%, Santtle

ao0,p0hd
Gl & umwMme

Alternatives économiques, n° 240, octobre 2005, p. 72
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Les cycles de NCM de 1947 a 1993

Cycles Dates | Membres | Décisions
1er cycle : Genéve octobre 1947 23 pays 104 accords de réduction des droits de douane
2¢ cycle : Annecy avril-aolt 1949 | 33 pays 147 accords de réduction des droits de douane
3¢ cycle : Torquay septembre 34 pays Réduction des droits de douane de 25 % par
1950-avril 1951 rapport au niveau de 1948, une centaine
d'accords (la RFA fait partie de la négociation)
42 cycle : Geneve janvier-mai 22 pays Réduction des droits de douane, environ 60
1956 nouvelles concessions tarifaires
5¢ cycle : Dillon round septembre 35 pays 49 accords bilatéraux de réduction des droits
1960-juillet de douane (notamment entre la CEE et ses
1962 partenaires)
6¢ cycle : Kennedy mai 1964-juin | 48 pays Réduction des droits de douane de 35 %
Round 1367 Mesures anti-dumping (1)
7¢ cycle : Tokyo (ou septembre 99 pays Réduction des protections tarifaires de 34 %
Nixon) Round 1973-avril 1979 Mesures de réduction des barriéres non
tarifaires
8¢ cycle : Uruguay Round | septembre 125 pays | Réduction des droits de douane
1956-avril 1994 Mesures de réduction des barriéres non
tarifaires
Négociations dans le domaine de I'agriculture,
des services et des droits de propriété
intellectuelle
Préférences commerciales pour les pays en
développement (2)
Création de 'OMC

(1) Le dumping est une situation dans laquelle une entreprise choisit volontairement de vendre son bien
a I’étranger a un prix inférieur a son coQt de production.

(2) Les pays en développement peuvent se voir accorder des réductions tarifaires sans étre obligés d’en
accorder en retour. De méme, ils peuvent profiter de réductions tarifaires sans que le pays ayant accordé
ces réductions ne soit contraint de les accorder a tous les autres pays.

Et pourtant méme si I'OMC vise a établir I'égalité de droits entre les nations qui
échangent, elle est méme dotée d'un tribunal interne pour faire valoir cette égalité.
Aujourd’hui, cette institution est fortement contestée car ses régles visent I'égalité sans

pour autant garantir de I'équité.

CHARTOIRE et LOISEAU, L’Economie, éd. Nathan,
coll. « Repéres pratiques », 2005, p. 109
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1B. La crise de légitimité de 'OMC

Question 10

Cette prise de position vous parait-elle toujours étre soutenable ou au contraire faudrait-il la

nuancer ?

LOMC est la plus jeune des
organisations internationales.
Elile a vu le jour le 1° janvier
1995, prenant le relais de
I'Accord Général sur les Tarifs
Douaniers et le Commerce
(GATT) qui, pendant prés d'un
demi-siécle (1947-1994), a
réduit de maniére négociée les
obstacles aux échanges inter-
nationaux. Les missions de
I'OMC sont identiques a celles
du GATT. Il s’agit d'abaisser les
barriéres au commerce (droits
de douane, subventions et res-
trictions quantitatives) sur une
base non discriminatoire. Cette
libéralisation est recherchée
grace a l'application de quatre
principes fondamentaux :

- la non discrimination mise en
vigueur & l'aide de la clause de
la nation la plus favorisée, c'est-
a-dire l'obligation faite a chaque
pays d'étendre a tous les autres
pays membres les concessions
qui ont pu étre faites a 'un d’en-
tre eux ;

- la réciprocité (ou principe du
donnant-donnant) : un pays qui
recoit des avantages commer-
ciaux est tenu d’'accorder en
retour des concessions équiva-
lentes ;

- labolition des restrictions
quantitatives, telles que les
quotas (contingentements) qui
limitent le volume des importa-
tions autorisées ;

- la loyauté dans les échanges,
avec notamment la prohibition
des subventions aux exporta-
tions et du dumping qui faussent
la concurrence.

LOMC a également pour role de
résoudre les conflits
commerciaux (procédure de
« réglement des différends ») et
de surveiller les politiques
commerciales des Etats en
vérifiant qu'ils se conforment
bien aux régles ci-dessus.
Cependant, I'OMC est
aujourd’hui une organisation
frequemment contestée. On lui
reproche a la fois d’'étre un
organisme tentaculaire tout
puissant, capable de dicter sa
volonté aux Etats, d'étre une
organisation technocratique
dont le fonctionnement est
antidémocratique, d’étre au
service d'un libéralisme débridé,
accélérant la globalisation et
faisant le jeu des firmes
multinationales, ou encore
d'étre aux mains des Etats-Unis.
Ces critiques sont injustes ou
excessives. En effet, 'TOMC n’a
rien & voir avec une gigantes-
gue machine bureaucratique, si
I'on en juge par sa taille. C'est
une petite organisation comp-
tant quelques centaines de fonc-
tionnaires, ce qui est un faible
effectif comparé aux autres
organisations économiques et
financiéres internationales. Le
budget total de 'OMC est infé-
rieur aux seuls frais de déplace-
ment des collaborateurs du FMI.
Il représente le tiers de celui du
World Wildlife Fund (WWF).
LOMC n’a pas non plus le
pouvoir d'imposer sa volonté
aux Etats membres, dans qua-
siment tous les domaines.
Lorganisation n'a pas de pouvoir
ni de volonté propre distincts de
ceux des pays qui la composent

L’institution-clé du commerce
international : FOMC

et la presque totalité des
décisions est prise aujourd’hui
par consensus (ce qui équivaut a
prendre les décisions a
F'unanimité).

Pour cette méme raison, 'OMC
n'est pas — et ne peut pas éire —
plus libre-échangiste que ne le
sont les pays membres ou, ceux
du moins qui jouent le role le
plus actif dans les négociations.
Or, manifestement, si les gouver-
nements sont libre-échangistes
en paroles, leurs actions sont
souvent en contradiction avec
leur discours.

Au niveau méme des objectifs
affichés, ’TOMC ne vise pas &
instaurer le libre-échange (c'est-
a-dire la suppression totale des
restrictions au commerce), mais
a ceuvrer & ia libéralisation
négociée des échanges (abais-
sement, mais pas nécessaire-
ment suppression, des obstacles
au commerce), en instaurant un
cadre d’échanges multilatéral,
non discriminatoire.

En ce qui concerne le « déficit
démocratique », la critique est
recevable si elle dénonce le
manque de participation de la
« société civile » au fonctionne-
ment de {'organisation. Il est vrai
en effet que seuls les
représentants des Etats membres
participent aux négociations. En
revanche, sur le plan du mode de
décision, cette critique est inaccep-
table. LOMC fonctionne en effet sur
le principe « un pays = une voix »,
contrairement a d'autres organisa-
tions intemationales, telles que le
FMI ol le vote est pondéré en
fonction de la contribution finan-
cigre de chaque Etat. L]
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En outre, en pratique, sauf cas ex-
ceptionnel (accession de nouveaux
Etats par exemple), on ne vote pas.
Les décisions sont prises « par
consensus », ce qui signifie que les
pays membres négocient jusqu’a ce
que la mesure envisagée n'en-
traine plus aucune opposition. Enfin,
les divers accords négociés au sein
de 'OMC doivent étre ratifiés par
les parlements nationaux.

La seule critique admissible est celle
du manque de participation aux
décisions et aux négociations des
associations, des syndicats et des
organisation non gouvernementa-
les (ONG). Cependant, serait-il vrai-
ment plus démocratique d'associer
les acteurs non gouvernementaux
aux prises de décision (ce qui signi-
fierait aussi de renforcer l'influence
des groupes de pression et donc le
lobbying) ? Lintérét général est-il
mieux défendu par 'association des
groupes de pression au processus
décisionnel ?

Enfin, le reproche d'étre « aux
mains des Etats-Unis » est sans
doute la plus injuste des critiques
faites a 'OMC. En effet, en raison
du mode de décision (un pays =
une voix), le plus petit pays (Sainte
Lucie) compte autant que les Etats-
Unis. D'autre part, et surtout, 'OMC
n'a pas été créée a linitiative des
Etats-Unis mais & la demande de
I'Union européenne et avec le
soutien du Canada. Les Etats-Unis,
trés réticents, a I'égard de cette ini-
tiative, s'y sont finalement ralliés
contre l'acceptation de I'Union
européenne de réformer sa politi-
que agricole commune.
Aujourd’hui encore, ils conservent
une attitude de réserve prudente
a I'égard de l'organisation.

LOMC est loin d’étre une organi-
sation parfaite. Son fonctionne-
ment appelle des critiques, mais
ce ne sont pas celles qui lui sont
généralement adressées. On peut
considérer que sa principale insuf-

fisance n'est pas I'excés de pouvoir,
mais au contraire l'insuffisance de
ses pouvoirs. Au total, en 'absence
d’'une régulation mondiale du com-
merce, sa mise en place représente
une avancée. C'est en tous cas,
pour Pinstant, I'alternative & la loi
de la jungle, donc la loi du plus fort,
tant il est vrai, selon I'expression
d’Henri Lacordaire (1848), qu' « en-
tre le fort et le faible (...), c'est la
liberté (= absence de régles) qui op-
prime et la loi (les disciplines
collectives) qui affranchit ».

René Sandretto

« Les analyses du commerce international :

Comprendre I’économie, concepts et mécanismes », Cahiers francais, n° 315, p. 64-65

2. L'organisation du commerce régional

2A. La régionalisation

La régionalisation est un processus économique qui conduit plusieurs économies distinc-

tes mais proches géographiquement a former un seul espace économique. Leur but est

d'intensifier des échanges entre des pays proches pour favoriser la création de trafic

(J. Viner).

Les accords régionaux commerciaux et les degrés d’intégration régionale

Forum de coopération Accords régionaux commerciaux de promotion du libre-
et clubs de commerce preferentiel W=IdaE ol LRI N EY ANl =
Accords éliminant les droits de douane et les restrictions au
e commerce entre les nations qui conservent cependant des
Zone de libre-échange o . R .
barriéres nationales particuliéres dans les échanges avec le
monde extérieur a la zone.
Union douaniere Zone de libre-échange + tarif extérieur commun.
. Union douaniére + mobilité des facteurs de production : libre
Marché commun . . .
circulation des hommes et des capitaux.
D : o Marché commun + monnaie commune + institutions
Union économique et monétaire e
monétaires communes.
Intégration économique Politique budgétaire commune.
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Lrintégratidn régionate au service de I3 mondialisatien?

Principaux accords commerciaux régionaux

» Groupe des Etats d'Afrigue,
des Caraibes et du Pacifique

L'ACP est une organisation instituée par l'accord de Geor-
getown en 1975. Le groupe rassemble 79 pays en dévelop-
pement tous signataives - a I"'exception de Cuba — de Paccord
de Cotonou qui les e & I'Union européenne. il compte
48 pays d'Afrigue subsaharienne, 16 de la Caraibe et 15 du
Pacifique. A V'origine, le groupe a &té créé dans le but de
coordonner fa coopération de ses membres avec 'Unfon
européenne. Désormais, la coopération couvre des domaines
variés cornme fe commerce, la politique économique ou le
développement durable.

» Accord commercial
de rapprochement économique
australo-néo-zelandais

Le CER a été signé en 1983 (Australia-New Zealand Closer
Economic Relations Trade Agreement} entre les deux pays
les plus développés de 'Océanie : 'Australie et [a Nouvelle-
Zélande.

» Accord de Bangkok

Il a été signé en 1975 & l'initiative de la commission écono-
migue et sociale de I'Organisation des Nations Unies pour
I'Asie et le Patifigue. i s'agit d'un accord detarif préférentiel
dont le but est de promouvoir le commerce intrarégional.
Les signataires de l'accord sont le Bangladesh, la Chine,
I'inde, la république de Corée, le Laos et le 5ri Lanka.

B Assaciation des nations
de I'Asie du Sud-Est (ANASE)

L'association a été constituée en 1967 par cing membres
fondateurs ; Findonésie, la Malaisie, les Philippines, Singa-
pour et la Thatlande. Brunei, le Vietnam, le Lacs, Myanmar
et le Cambodge ont successivernent rejoint le groupe entre
1984 et 1999. La région couverte par 'ANASE (ASEAN en
anglais) rassemble environ 500 millions d'habitants. Elle cou-
vre 4,5 millions de km?, son PIB s'éléve 3 737 milliards de
dollars et a valeur totale de ses échanges commerciaux équi-
vaut & 720 milliards de dollars. La muitiplication des accords
de libre-échange depuis dix ans en Asie de I'Est a donné
naissance & i'East Asfa Vision Group, un groupe de prospec-
tive constitué en 1998 lors du sommet ASEAN + 3 (Chine,
Japon et Corée pour &tudier les possibilités & long terme
d‘une coopération renforcée et pour favoriser I'instauration
d'un accord de libre-échange est-asiatique.

b Association européenne
de libre-échange {AELE)

La convention de PAELE institue depuis 1960 une zone de
libre-échange entre ses membres qui sont actuellement

islande, le Liechtenstgin, la Norvége et la Suisse. Les trois
premiers Etats ont contracté avec 'UE un accord commercial
entré en vigueur le 17 janvier 1994, The Agreement on the
European Economic Area.

» Assocdiation latino-américaine
d'intégration (ALADI)

L'association est une organisation intergouvernementale
qui, & la suite du traité de Montevideo (1960) instituant
["Associacion latinoamericana de libre comertic [ALALC),
promeut 'intégration de la région et la mise en place d'un
marché commun,

» Assodiation sud-asiatigue
de coopération régionale (ASACR)

L'association existe depuis 1985 et regroupe le Bangladesh,
le Bhoutan, 'inde, les Maidives, le Népal, le Pakistan et e
Sri Lanka. Son but est d'accélérer le développement écono-
migue et social de ses membres,

» Commission de I'Océan Indien (COH)

La COI est une organisation intergouvernementale qui réu-
nit les Comores, La France au titre de La Réunion, Madagas-
car, Maurice at les Seychelles. Fondée en 1984, son but est
lz promotion du codéveloppement durable des iles du sud-
ouest de |'Océan Indien,

» Communauté andine

La Communauté andine est une organisation sous-régionale
sud-américaine qui a été initiée par la signature de I'accord
de Carthagéne en 19569. Elle regreupe la Bolivie, la Colombie,
FEquateur, le Pérou et le Venezuela. Son objectif est de
favoriser l'intégration régionale.

» Communauté des Caraibes (CARICOM)

La Communauté des Caraibes existe depuis 1972 a 1a suite
du traité de Chaguaramas. Traité signé par les Barbades, la
Jamaigue, la Guyane et Trinidad et Tobago qui établit la
Caribbean Community and Common Market. Les Bahamas
sont devenus le 13° membre du groupe mais ils ne partici-
pent pas au marché commun.

» Communauté économique des Etats
de I"Afrique de I'Ouest (CEDEAO)
ta CEDEAQ est un regroupement régional de 15 pays d'Afri-

que de I'Ouest qui a vu le jour en 1975. Sa mission est de
promouvoir lintégration économique {voir artide p. 23).
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Fiogbidtmes

» Conseil de coopération du Golfe (CCG)

La charte du CGC établie en 1981 vise intégration éconc-
mique de six Etats arabes du Golfe : les Emirats arabes unis,
Bahreln, I'Arabie saoudite, Oman, le Qatar et le Koweit.

» Coopération économique
Asie Pacifique {APEC)

L’APEC est un forum créé en 1989 dont I'objectif est de favo-
riser la croissance économique, la coopération, le commerce
et l'investissement dans la région Asie-Pacifique. (i n'existe
pas d'obligations conventionnelles entre les membres du
forum. L'APEC compte 21 membres qui regroupent plus d'un
tiers de la population de lz planéte (2,6 milliards d'habi-
tants), qui représente 60 % du PIB mendial et 47 % des
~ échanges commerciaux mondiaux. Les pays de 'APEC se
situent dans la zone économique la plus dynamigue du
monde. Zone qui a généré prés de 70 % de le croissance
économique mondiale au cours de la dernigre décennie.

» Forum du Pacifique Sud

Le Pacific Ishands Forum rassemble, depuis 1971, 16 Etats'du
Pacifique Sud. Son objectif est de renforcer la coopération
économigue et politique des pays de la zone.

» Marché commun de I'‘Afrique de I'Est
et de I'Afrique australe (COMESA)

te COMESA a vu le jour en 1994, Il regroupe 21 pays de I'est
et du sud du continent africain {voir article p. 23}.

» Marché commun du Sud (MERCOSUR)

H a &té créé en 1991, il regroupe {"Argentine, le Brési, le
Paraguay (ie Chili et la Bolivie sont des membres associés). Il
représente 219 millions d*habitants et un Pi8 de 903 milliards
de dollars.

» Organisation de coopération
économique (OCE)

L'OCE est une organisation régionale intergouvernementafe
qui regroupe depuis 1985 FIran, le Pakistan et a Turquie.
Depuis 1992, elle compte 7 nouveaux membres (dont
I'Afghanistan).

» Organisation de développement
de la communauté sud-africaine (SADC)

La SADC a vu le jour en 1980 & linitiative de 9 £tats d"Afrique
australe {voir article p. 23).

» Organisation des Etats américains
(OEA)

L'OEA, créde en 1948, regroupe aujourd’hui 35 pays de
I'ensemble du continent américain et ceuvre notamment au
renforcement du libre-échange a travers ['accord de zone de
libre-&change des Amériques (Cuba est exclu de FOEA depuis
1962).

P Union du Maghreb (UMA)

L'UMA, qui existe depuis 1989 regroupe I'Algéria, e Maroc,
la Mauritanie et la Tunisie. Elle cherche a favoriser I'intégra-
tion régionale des économies ¢ Maghreb,

» Union européenne {UE)

L'UE est une union politique, économique et monétaire qui
regroupe, depuis le 1% mai 2004, 25 Etats européens repré-
sentant une population de 455 miliions d'habitants (voir
Repére p. 9).

» Zone de libre-échange
des Amériques (ZLEA)

Les efforts visant a rassembler 'ensemble des économies du
continent américain en une seule zone de fibre-échange ont
débuté en décembre 1994 au sommet des Amérigues de
Miarni. Les négociations ont débuté officiellement en 1998
au deuxidme sommet des Amériques. La ZLEA rassemble
34 pays de la région. Elle constituerait le plus vaste marché
du monde (800 millions d'habitants). En dépit des réticences
de nombre de pays latino-américains (notamment le Brésil
et ['Argentine) & I'égard des risques de prééminence des
Etats-Unis, & I'occasion du sommet de Monterrey en janvier
2004, la volonté de conclure, en janvier 2005, les négocia-
tions devant conduire 3 un accord a été réaffirmée.

Source : sites internet des différentes organisations citées.

La rédaction

sconomigues.

conditions favorables & |'attrait des investissements et 3 accroire
leur pouvoir de négociation sur la scéne internationale. La seconde
émerge. phutdt des pays de grande taille; sinon des-grandes puis:
sances, Elle répondrait 4 trois grands objectifs : 1° créer par e jeu
dela diplomatie commerciale des & Zones de prospérité parta-
gées (1) s, qui, aussi hetéroclites et asymétriques solent-elles, nen

8 1) Ve i e fa Seconde Guers mondisle, est
sujowrd'hul fréquemment ulifisde dans e cadre du projed des Amdriques et dans
cetul du peoet Euroméditerranse par exempls.

permetiraient pas moins d'étendre I'horizon: économique des
entreprises tout en liant fa stabifité régionale & un développement
sconomigue orient surde marché ; 2° étabiir des cadres normatifs
et institutionnels misux adaptés aux réalités de la globalisation en
fiant F'acees préférentiel aux marchés 3 l poursuite des réformes
économiguies etinstitutionnels, d'urk part, et en faisant converger
ies régles vers des normes communes, d'attre part; et, 3% se servir
ties accords signes comme levier et comme modale - comme levier
pour ouvrir d'autres marchés et faire avancer les négodations a

« L’'OMC face au nouveau régionalisme économique »,
Problémes économiques, n° 2855, 7 juillet 2004
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Aujourd’hui, il y a pratiquement autant d'accords régionaux qu'il y a de pays dans le
monde, comme vous pouvez |'apprécier ci-apreés.

Les mutations de
'économie mondiale
Intégration
régionale et
multilatéralisme

Le developpement du commerce
international et du multilatéralisme, via les
cycles de négociation du GATT puis au
sein de 'OMC, n'a pas limité les accords
régionaux préférentiels. Bien au contraire,
ceux-ci ont connu une expansion ces
dernigéres années qui ont amené les
economistes a se demander si leur essor
n‘allait pas de pair avec un
affaiblissement de I'ouverture aux
échanges. Jean-Marc Siroén montre gue,
si ces accords peuvent a priori étre vus
comme une menace pour le maintien de
régles communes aux echanges, ils
contribuent au contraire
certains pays dans le ¢
international et participe
une certaine maitrise de

}1 pays Ililb-&ralisq ses
a . ut ainsi 8
rég;l“l:ciléﬂi la part di
si cette politique de libéral
justifiée en théorie, elle n'es
lus fréquemment, les pays 1
que si les autres en font au
réciproque des échanges peut
La premiére est le multilatér:
discriminer les avantages ci
y5 ¢ verront alors i SEr
5: plus gdnémlemcn:?ﬂ:s
seconde est celle des acco!
avantagent explicitement un ou plusieurs partenaires.
Les années 90 et 2000 sont marquées i la fois par le
renforcement du multilatéralisme et par la
multiplication des accords préférentiels régionaux.
A la création de 1’Organisation mondiale du

commerce (OMC), en 1995, correspond le Marché
uni:ﬁeen Europe, 1" Alena (1) en Amérique du Nord,
le Mercosur (2) en Amérique latine et la
multiplication des accords bilatéraux enire
partenaires parfois éloignés. La coexistence de ces
deux logiques d’ouverture réciproque est discutée.
Un certain nombre d'économistes comme, par
exemple, Jagdish Bhagwati, estiment que le
régionalisme mine le multilatéralisme (3). §i la
théorie économique étaye cette position, sa
confrontation & la réalité ne confirme pas toujours
les craintes exprimées.

Le succes relatif
du régionalisme

En 2004, cent cinguante-huit accords & 1I"OMC étaient
considénés appliqués (graphigue 1). Le premier accord
d'envergure de |"aprés-guerre est le traité de Rome
(1957), entre six pays éuropéens, qui crée la
Communauté économique européenne (CEE). On
assiste, dés le début des anndes 60, & une vague
d’accords en Europe, en Amérique latine et en
Afrique : Association européenne de libre-échange
(1960), Association latino-américaine de libre-échange
(1960), Marché commun d' Amérique centrale (1960),
Marché commun africain (1962}, Pacte andin (1969).
Ces pays ne sont d'ailleurs pas tous signataires du

GATT. La vague des années 70 implique surtout la
CEE qui multiplie les accords bilatéranx avec les autres

1. Nombre d’'accords régionaux effectifs
en 2004 par date d’entrée en vigueur

Source ; OMC, www.wio.crg/englishiiratop_efregion_sfsummary_e.xis

(1) L'Alena {Accord de libre-fchange nord-américain) a éod signd

par les Eus-Unis, be Canada ef e Mexigue.

{2) Le Mercosur (on Marche commun du Sod) a &ié signé par
I"Argenting, le Brésil, le Paraguay et I'Unguay.

{3) Yoir Jagdish Bhagwati et Arvind Panagariva (1996),

|l

o Nbconomia

it

Cahiers frangais, n° 325, Mondialisation et commerce international, p. 43

La prolifération des accords régionaux nous amene cependant a nous demander si, in
fine, ils ne correspondraient pas qu’a une libéralisation des échanges mais seraient
une forme déguisée de protectionnisme.

8 3509 TE PA 00

97



Séquence 5

2B.

La régionalisation, étape vers le multilatéralisme
ou protectionnisme déguisée ?

La régionalisation est finalement assez ambigué car elle constitue a la fois une zone
affranchie de droits de douane ou caractérisée par des tarifs préférentiels, et elle forme
pourtant un bloc qui se préserve de la mondialisation.

Est-elle donc une étape vers le multilatéralisme ou les frontiéres régionales sont-elles un
bloc contre le libre-échange ?

Pour sa part, I'OMC a tranché. En effet, les accords régionaux sont un stade intermédiaire
avant la libéralisation des échanges mondiaux. Pour cela, des articles ont été prévus pour
permettre la coexistence d'accords régionaux préférentiels et d’accords internationaux
pour le libéralisme.

En réalité, la régionalisation est a la fois une composante de la mondialisation et une
réponse face a ce phénomene.

L'Organisation mondiale du commerce et le mouvement de régionalisation accentuent la
libéralisation mondiale et régionale des échanges de biens et services. Finalement, dans
le cadre de I'OMC, ce sont les théories libérales qui sont mises en avant dans le souci de
permettre a tous les citoyens de bénéficier des produits au meilleur rapport qualité-prix.
Dans le méme temps, dans le cadre des accords régionaux, les frontiéres deviennent des
barriéres devant permettre de préserver les emplois de ces mémes citoyens. Ce qui nous
permet de conclure que la régionalisation serait davantage fondée par un souci de pré-
vention, donc le protectionnisme, alors que I'OMC tendrait vers le libre-échange.

Résumé : les théories du commerce international cherchent les fondements explicatifs de
la nature et du bien-fondé des échanges. Or les théories du libre-échange répondent a des
convictions libérales alors que les théories protectionnistes font en partie référence a une
idéologie interventionniste. D’'un point de vue empirique, on se rend compte qu'il est difficile
de choisir un bord. Par exemple, les Etats-Unis, fervents du libéralisme, sont les champions du
protectionnisme. A un degré moins transparent, il en est de méme pour les Européens. Donc,
la prédominance des échanges mondiaux par I'Organisation mondiale du commerce et le
régionalisme économique restent un bon compromis en attendant une meilleure régulation
du commerce international.

Ouverture : une véritable régulation est d’autant plus importante qu’il faut aujourd’hui une
place pour tous dans les échanges internationaux car, sans garde-fou, la logique qui I'emporte
est celle de la prédation des nations les plus pauvres par les nations les plus riches.

Apres avoir vu les échanges internationaux et les théories qui les régissent, nous
allons étudier dans la séquence 06 le commerce extérieur francais : quelles sont ses
forces et quelles sont ses faiblesses ?
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PAR ALFREDO 6. A. VALLADAOD

Mercosur, La tentation
brésilienne de jouer en solo

Entre une politique d'intégration régionale contraignante et
des ambitions de grande puissance, le géant latino semble
choisir la seconde voie. Au grand dam de ses voisins.

es ambitions de puis-
sance du Brésil mettent-elles en péril I'in-
tégration régionale dans les Amériques ?
Limpasse parait bien réelle, alors que le
gouvernement de Lula semble s’intéres-
ser plus au monde qu’a ses voisins.
La nation la plus puissante d’Amérique
latine a toujours été ambigué a 'égard
durégionalisme. Lusophone, historique-
ment tourné vers |’Atlantique, le Brésil
entendait garder ses distances vis-a-vis des
pays hispanophones ’entourant. Sa poli-
tique régionale se limitait 2 des relations
de bon voisinage lui assurant des fron-
tieres stires et pacifiées. Ce géant, convain-
cu d’avoir vocation a la puissance mais
conscient de sa vulnérabilité face aux plus
forts que lui, a toujours privilégié le dia-
logue bilatéral avec les Etats-Unis, assor-
t d’une bonne dose de défense du droit
international et du multilatéralisme et

Pour aller plus loin

d’une forme d’isolationnisme discretcen-
sé lui garantir une plus grande liberté d’ac-
tion. Le cadre panaméricain s’imposait
en matiere d’intégration régionale, lui per-
mettant de dialoguer directement avec
Washington,
d’unc institution collective. Brésiliens et
Nord-Américains furent en 1889-1890
les deux pilicrs de P'Union panaméricai-
ne, devenue ’Organisation des Etats amé-
ricains en 1948.

Options. Le Brésil s’est s"intéressé davan-
tagea I’ Amérique du Sud a la fin des années
50, avec le gouvernement « développe-
mentiste » du président Juscelino Kubit-
schek. Assoiffé d’investissements étran-
gers pour ses besoins d'infrastructure et
son industrie, le pays tente de mobiliser
ses voisins et le Mexique pour revendi-
quer une aide financiére américaine sur le
modeéle du Plan Marshall. Cette « Opé-
ration panaméricaine » (OPA) s’est heur-
tée au refus nord-américain, mais cllc
futal'origine de la premiére tentative d'in-
tégration économique sud-américaine,
I’Association latino-américaine de libre-
échange (Alalc). Une initiative qui fera
long feu. Les politiques de développement
des années 60-80, fondées sur une stra-

mais par le canal

tégie de substitution d'importations menée
par la grice des subventions publiques
etdes tarifs douaniers élevés, s’opposaient
a toute velléité d’ouverture commercia-
le. Etles pays de la région soupgonnaient
le Brésil dirigé par les militaires de visées
«impérialistes ». En 1980, I’Alalc cede
la place aI’Association latino-américaine
d’intégration (Aladi), dont I'ambition plus
modeste estde consolider les réseaux d’ac-
cords bilatéraux déja conclus.

Le passage a la démocratie et Péchec de
la stratégie de substitution d’importations
dans les années 80, relance la politique
d’intégration régionale. A l'unisson de plu-
sieurs Etats voisins, lc pays opte pour
une stratégie de développement fondée
sur intégration au marché mondial. En
1991, nait le Marché commun du Sud
(Mercosur) entre I’ Argentine, le Brésil, le
Paraguay et"'Uruguay. Pour le Brésil, cest
I'occasion de réaliser tous ses désirs: avan-
cer vers la libéralisation particlle des
échanges et renforcer son pouvoir de négo-
ciation avec le reste du monde. Le Mer-
cosur repose ainsi sur un accord implici-
te: le Brésil s’ouvre aux produits argentins
et I'Argentine soutient les initiatives bré-
siliennes en politique étrangére.
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Pour aller plus loin

Lintégration régionale des Amériques

Cette fois, le succes est au rendez-vous.
Les marchés sont libéralisés 3 un ryth-
me accéléré, les échanges entre les pays
membres sont multipliés par quatre en
moins d'une décennieet, dés 1995, le Mer-
cosur dispose d'une personnalité juridique
lui permettant de négocier en tant que
«bloc», Mais malgré sa volonté de consti-
tuer un véritable marché commun béné-
ficiant de politiques économiques com-
munes, le Brésil a toujours considéré
I'organisarion uniquement comme un
moyen de faciliter I'intégration compé-
titive de son économie dans le marché
mondial. Etla diplomatie brésilienne n'a
jamais cessé d'étre active sur d'autres
scenes, A 'OMC, bien siir. Mais aussi
en jouant un role-clé pour l'ouverture
de négociations en vue d'une Zone de
libre-échange des Amérigues (ZLEA)
del’Alaska i la Terre de Feu; ou en faveur
de pourparlers avec I'Union européen-

pouvoir de Lula I'a

chamboulé. La méfian-

ce idéalogique du nou-

veau gouvernement envers la ZLEA et
la volonté de la nouvelle diplomatie bré-
silienne de freiner le processus, ont para-
lysé les négociations. Au grand dam des
pays andins et centre-américains ou de
"Uruguay, pour qui il est crucial d*obte-
nirun meilleur acces au marché des Erats-
Unis, leur premier partenaire commer-
cial. Les conséquences ont é€ immédi

le voisin du Nord. En outre, la
volonté d'un Brésil désirant
«changer la géographie com-
merciale et politique du mon-
de », de multiplier les accords
commerciaux préférentiels
entre le Mercosur et de grands
pays duSud, comme 'Inde ou
1" Afrique du Sud, provaque la
réticence de ses partenaires,
Car ces puissances «émer-
gentes » sont des marchés
d"avenir, mais aussi des concurrents directs
pour les économies du Mercosur. Méme
les négociations avec I'UE se sont ensa-
blées, victimes de I'intransigeance de cel-
le-ci en matiére de commerce agricole,
mais aussi de la refative indifférence du
gouvernement a I'égard de pourparlers
avec le« Nord »,

Leadership. Dans le cadre régional,

de plus en plus central joué par le pays
dans les négociations de 'OMC e sur-
tout par sa prétention affichée de repré-
senter | Amérique larine au Conseil de
sécurité de PONU, Cette ambition s'est
heurtée  "hostilité de I'Argentine et du
Mexigue. Et les chancelleries sud-amé-
ricaines se demandent désormais si la fer-
veur régionaliste de Brasilia n'est pas seu-

le Brésil a adopté une rhétorique de

d o leadershi lici i
de ibechange UE.  BTASIIAVEUL et
Mercosur, changer la occupées de la sérieuse cri-
Entre une voloneé d'in- . . seimterne du Mercosur apres
tégration sud-américai- ge nga Ph|e la dévaluation de la monnaie
neparfoiscanllmignan— Commemiale brésilienne en 19?9 et I‘clf-
te et la poursuite d'une ey fondrement de I'économie
politique de puissance €1 poOlitique argentine en décembre 2001,
« émergente », 'équilibre les autorités brésiliennes se
érait délicar. arrivéeau dU monde sont lancées dans un grand

projetd'inégration sud-amé-

ricaing souvent pergu com-

me une fuite en avant. La
Communauté sud-américaine des nations
{CSN) est née en décembre 2004, mais
cette volonté de fédérer le sous-continent
autour du leadership brésilien a jeté le
doute surI'engagement de Brasilia envers
le Mercosur. Lintention est-elle de diluer
ce processus, dont la dynamique est plus
collective et contraignante en matiére
de régles communes, au profit d'un pro-

lement une volonté de servir ses ambitions
internationales.

Le Mercosur est en crise, miné par une
série de mesures protectionnistes, le refroi-
dissement des relations entre les gou-
vernements argentin et brésilien et les ten-
tations de faire cavalier seul del'Uruguay
et du Paraguay. La voie solitaire a pour-
tant montré ses limites, a 'ONU com-
mea 'OMC. De multiples groupes d'in-
térét économiques  brésiliens font
aujourd hui pression pour une reprise des
pourparlers en vue de la ZLEA et avec
I'Europe. Le Brésil devra choisir entre

L'Amérique latine &
I'époque contemporaine,
par Qlivier Dabéne,
Armand Colin, 2003.
Amérique latine,
Révolutionnaire, libérale
et pragmatique,

par Javier Santiso,
Autrement, 2005.
Concluding the
European Union-

sedonner les moyens de la puissance pour
s'imposer comme leader régional et inter-
national - il en est loin tant du point vue
militaire qu'économique—ouaccepter de
sesoumettre i des institutions et des régles
régionales qui décuplent sa = surface »
internationale mais limitent son auto-
nomie d’action. Jouer « perso » sans en
avoir les capacités ou collectif sans en

M Ag
Feasible Scenarios,

par Alfredo Valladae,

Felix Penia, et Patrick
Messertin, chaire Mercosur
de Scignces Po, 2004,
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Réponses aux questions

Question 1

Le pays A se spécialise dans la production du bien Y et le pays B dans la production du
bien X. Les écarts de colts absolus justifient I’échange qui procure a chaque pays un gain en
heures de travail. En effet, en important le bien X, le pays A gagne 2 heures ; en important
le bien Y, le pays B gagne 5 heures. Le commerce international permet un gain a I'échange
pour les deux pays.

Donc, selon Adam Smith, un pays ne doit pas hésiter a acheter a l'extérieur ce que les
producteurs étrangers peuvent produire moins cher que les producteurs nationaux.
Allant plus loin que cette théorie de l'avantage absolu, David Ricardo a fondé la théorie
des avantages relatifs.

Question 2

Méme lorsqu’il est plus efficace dans la production de beaucoup de biens, un pays a tout de
méme intérét a se spécialiser dans la production ou il est le meilleur. Par exemple, la France a
intérét a se spécialiser dans la production d'avions plutot que dans la production de vélos.

Question 3

Le protectionnisme permet de protéger au début une industrie pour qu’elle puisse devenir
compétitive. Par la suite, elle pourra concurrencer les autres industries étrangeres.

List, pourtant économiste libéral, préne contre Ricardo un protectionnisme éducateur. Pour
lui, toutes les nations se développent mais pour atteindre une riche économie industrielle
il faut protéger « les industries dans I'enfance ». L'objectif est de permettre aux industries
nationales naissantes de se développer en s'appuyant sur le marché intérieur et de se proté-
ger de la concurrence féroce. Cependant, ce protectionnisme ne doit pas étre constant car,
quand un pays aura atteint le niveau de développement des pays les plus avancés, il pourra
se libéraliser. L'intérét du protectionnisme éducateur est de permettre le développement.
C'est un protectionnisme défensif qui fut appliqué dans la plupart des pays dont |'Allema-
gne, les Etats-Unis et certains pays du tiers-monde.

Le protectionnisme défensif est aussi revendiqué pour les industries vieillissantes et trés
concurrencées. Par exemple, les industries navales et sidérurgiques furent protégées en
France dans les années 1970, 1980, I'enjeu étant surtout de sauver des milliers d’emplois
difficilement remplacables.

Question 4

Dans notre cas, si les gouvernements subventionnent de 25 millions de dollars Airbus, alors
son concurrent qui devient moins compétitif fait une perte de 5 millions. Dong, il « met la
clef sous la porte » et se retire du marché. Airbus, seul sur le marché, empoche tous les béné-
fices, soit 125 millions de dollars et, s'il restitue sa subvention, il lui en reste encore 100 mil-
lions. Mais, dans la réalité, les deux entreprises d'aéronautique ont eu des subventions.
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Question 5

D’un point de vue international, elles sont contraires aux principes du libre-échange. D'un
point de vue national, de fortes subventions dans un secteur le sont au détriment d'autres
secteurs. Dong, au final, la collectivité y perd en subventionnant trop un secteur. Dans les
deux cas, les subventions sont toujours contestées par ceux qui ne peuvent en bénéficier.

Dans la réalité, on se rend compte que les théories protectionnistes et I'intervention de I'Etat
sont revendiquées dans de nombreux secteurs. La course effrénée a la libéralisation est assu-
rément un gain pour le consommateur qui bénéficie de produits moins chers mais elle ne
I'est pas toujours pour les travailleurs dont la revendication est de préserver leur emploi et
donc se prémunir du chémage, de la précarité, voire de la pauvreté. C'est d'ailleurs ce qu’ont
essayé de défendre en manifestant avec pugnacité les petits producteurs coréens de riz a
Hong-Kong pendant le dernier cycle de négociation de I'OMC (partie IlI).

Question 6

Aprés la Seconde Guerre mondiale, pour garantir la paix, il fallait garantir la stabilité de
I’économie et favoriser les relations économiques et un partenariat pacifique. Des institu-
tions internationales sont nées : FMI, BIRD. Par contre, I'OIT (Organisation internationale du
commerce) est un échec: seuls certains accords pour démanteler le protectionnisme subsis-
tent. Ainsi nait le GATT (general agreement on tariff and trade) qui a pour objectif de lever
toutes les entraves au libre-échange.

Question 7

Le GATT fonctionnait par grands cycles de négociation commerciale : les décisions étant
consensuelles, chaque pays est doté du droit de vote.

Question 8

L'OMC est née en 1995 car le GATT avait des carences pour régler les négociations sur les
nouvelles préoccupations (services, propriété intellectuelle) et de régler les différends.

Question 9

Les principes du GATT sont de favoriser les gains mutuels a I'échange avec le principe de non-
discrimination. D'ou la clause de la nation la plus favorisée, le traitement national mais aussi
une procédure de réglement des différends entre les nations.

Question 10

L'OMC est accusée d'étre bureaucratique. = C'est une petite structure de quelques centaines
de fonctionnaires.

L'OMC est accusée d'imposer le libéralisme. = Elle promeut le multilatéralisme. Son objectif
n'est pas d'imposer le libéralisme mais d'amener toutes les nations participantes a négocier
leurs échanges.

L'OMC est accusée de faire valoir les intéréts des Etats-Unis et des FMN. = Or elle a été créée
a l'initiative de I'Europe et du Canada.

L'OMC est accusé d'étre antidémocratique. = Elle n'a pas un super-pouvoir car les décisions
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sont prises selon le principe « un pays = une voix ». De plus, les décisions ne sont pas prises
tant qu'elles ne satisfont pas. Par la suite, elles doivent étre votées par les parlements natio-
Naux.

Cependant, la critique la plus fondée serait celle de la non-participation des ONG, des syndi-
cats et des associations, sachant que normalement I'intérét général est défendu par la nation.
Mais, dans lI'immédiat, I'OMC permet d'ouvrir la voie vers une meilleure régulation mondiale
du commerce au bénéfice de tous les citoyens du monde.

Question 11

Il est toutefois possible de prendre du recul sur I'argumentation de Sandretto, car il ne
faut pas oublier que la finalité de I'OMC est d’instaurer le multilatéralisme. Ce qui pose des
problémes d'asymétrie de pouvoir car les petits pays sont exactement mis au méme niveau
que les nations riches, or les conditions d'échange sont inégales. Il a donc des relations de
domination.
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Les forces et les faiblesses du commerce
extérieur francais

A partir des documents suivants, vous étudierez le théme des forces et faiblesses du com-
merce extérieur francais en 2 temps. Pour cela, vous répondrez aux 2 questions ci-dessous.
Vous pouvez répondre, pour gagner du temps, sous forme de tirets. Cependant ayez le souci
de structurer vos réponses.

Question 1
Quelles sont les raisons qui expliquent I'essor du commerce extérieur francais depuis plus
d'une décennie ?

Question 2
Quels sont les facteurs du déficit actuel ?
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sier
“ Le bilan de I"Economie frangaise

de 15 % avec en téte bes exportations d'adronautique, d'équi-
pements professionnels mécaniques et dectriques et lectro-
riques, Les importations depuls ce pays s'intensifient depuls
deun ans ; + 28 % en 2004 apis + 19,2 % I'an passé, Ce sonl
plus particuliérement nos achats d'équipements professionnels
dactriques et dlectroniques e d'équipements du foyer qui
expliguent cotle évolution. Les exportalions vers Singapour
{+ 28.9 %) et Tawan (+ 27,6 %) imtégrent d'importantes vrai-
sons d'airbus. Fn revanche, les fhux avec |8 lapon sont relathve
ment stables.

Graphique 2
REPARTITION PAR BRANCHE DES ECHANG

W Agroslimentaire

B Biens de consammate
O Automabile

B Biens d'équipement

[l Biens intermédiaires
W Energic
@ Divers

La forte contraction des échanges avec I'iménique, amorcée
depuis 2001, s'mierompt en 2004, La reprise est sermsible avec
les Etate-lnis nos exportations augmentsnt de 6.2 %, avec
de bons résullats dans la branche des transports et les produits

pharmacstiques.

Les eapartations vers 'afrique (+ 3.2 %) effacent en grande
partie |2 basse de 2003, La progression est plus forte vers I'Abge-
e (+ 14,4 %) e une nette reprise des biens de consommation

SOLDE PAR BRANCHE ET PAR ZONE GEOGRAPHIQUE
milliards d'euros)

Problemes économiques, n° 2884, p. 30
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La France a affiché un déficit commercial de 7,8
milliards d’euros en 2004, d’aprées les données des
douanes. C’est le plus mauvais résultat depuis plus de
dix ans et le premier déficit depuis 2000. Le contexte,
il est vrai, a été bien peu favorable : la hausse de la
facture énergétique et I'appréciation de I'euro face
au dollar, ainsi que la faiblesse de la demande chez
nos deux principaux partenaires européens, ont pesé

sur les performances de notre commerce extérieur.
D’autant que des causes structurelles s’ajoutent a ces
facteurs conjoncturels : la nature et la destination
de nos exportations ont empéché I’'Hexagone de
profiter du dynamisme du commerce mondial, qui
a progressé de prés de 12 % en 2004.

Fabienne Broucaret et Sandra Moatti

Commerce exteérieur :

le retour du déficit

Le commerce extérieur frangals a pati de I'appréciation de I'euro, de la flambée
du prix du pétrole et d'une orientation géographigue des exportations défavorable.

& France a affiché un déficit

commercial de 7.8 milliards

Sommerc o 7. milarc ‘undéﬂcithrnlaﬂvlur
donmnies des dnicanes et s mlue Exportationg. importations et solde

mauvais i Solde commercial francals et facture
ans ot It gnargétique, en milliards d'euros

000, Le ¢
blen pou §

facture én
ton de 'e 40

B soide commercial B Scide hors

quee s ity
nOS gl

m{:ﬁﬁ Ladéﬁadam du solde commercial
ces entre 2003 et 2004 est imputable
tlatelesst pour moitié & 'envolée de la facture
e «énu’ﬁt_im&hﬂ%ﬂﬂmém
ouversés s |énergie représente 8 % des importa-

qui me corres LiONS frangaises. Au cours des six der-
HamEIN nlares années, la facture énergétique a
plus que ftriplé. Hors énergle, le com-

Ol trouver | marce extérieur dégage un excédent

S mmamie =t de 20 milliards d’euros en 2004.

w o Sladitiguen &
reCiion

@ = Farbans
- T0d s,

Bangue de france

W dl il 0¥ i
R WOEE LR

o
19T 1998 1P 2000 2001 2002 2007 004

" Les échanges de services, eux, res-
wr wwmsoussen tent excédentaires. Cependant, dans
ce domaine aussi, les performances
et wce! commerciales frangaises ont tendance
=a balance dest 3 <'éroder. Si la balance des échanges

de biens et de services est encore
positive, le solde des transactions cou-
rantes est désormais négatif. Mais a
= 0,4 % du produit intérieur brut (PI1B),
il est encore trés loin du solde courant
des Etats-Unis, negatif & hauteur de
5.7 % du PIB en 2004. Le Royaurme-Uni
est lul aussi dans le rouge, avec un
déficit de 2 %, Sans parler des pays
d'Europe du Sud, comme |'Espagne,
la Gréce ou le Portugal. A Iinverse,
un excédent commercial comme
ceux affichés par I'Allemagne et le
Japon n'est pas forcément signe de
bonne santé économique.
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Evolution du taux de change de I'euro,
base 100 au 1" janvier 1999

By, lany. Jare. lanw. lany. L
199% 2000 2001 002 2003 2004

Jan.

lors que dans la deuxiéme moitié
des années 90, la competitivité de
I"économie francaise s'était ame-
liorée, atteignant un pic avec la faiblesse
de I'eurc entra 1999 et 2001, elle s'est dé-
gradée avec I'appréciation de la monnaie

B0

La faute a I'euro, mais pas seulement

Taux de change effectif* réel
et part de marché de la France
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* L e cie change efiecsf de b France et caiculd in agnignant
déntes par e posds dans be commerce cxtérieur de b France

européanne depuis 2002 [+ 50 % face au
daollar entre début 2002 et fin 2004). Cedi
ne suffit cependant pas i expliquer le re-
cul relatif des ventes frangaises | les ex-
portations de nos voising européens se
maintiennent en effel beaucoup mieux. Les

Les exportations des cing principaux
pays de la zone euro, base 100 en 2000

ired

115

114

Sowmwn Fusoitwd wf Bt e Lreds

2001 003

causes de cette moindre performance sont
& chercher du cité de la spécialisation sec-
torelle de la France - forte dans bes biens de
consommation plus sensibles aux évolu-
tions de prix =, mais surtout de I'orienta-
tion géographigue de nos échanges.

La France échange surtout avec I'Europe

Les exportations et kes importations francaises, par destination et orgine, en milllards d'euros &t en % du total, et évolution 2003-2004

o537 +o8

a France destine les deux

tiers de ses exportations &
I'Union européenne et la zone
euro absorbe ta molthé du total
A glie seule, 'Allemagne en re-
goit prés de 15 %. C'est de loin
le preméer client et |2 premier
foumisseur de la France, La fai-
biesse de la demande intérieurs
allemande a donc pesé sur les
performances francaises.

En revanche, les exporta-

tewrs francais ne sont pas as-

567 présents dans les zones de
crotesance que sont ['Asie ot les
pays d'Europe centrale et onen-
tale (Peco). 18 % des exporta-
tions allemandes se dirigent

vers les Peco, contre a peine
10 % des francaises. LAlle-
magne exporte guatne fols plis
que la France vers la Chine et
deux fois plus vers e Brésil.
L'Asie et I'Amdérique ne contri-
buent qu'a 20 % de nos ventes,
alors mdme que ces néglons as-
surent plus de 50 % du com-
merce mondial.

M 6 il i iNmesire 005
ALTENNATIVES ECOMOMIQUES - HMORE-SENIE

" Le commerce estérieur le retour du déficit, les chiffres de I'économie 2006 » Alternatives économiques, hors
série n° 66, p.10-11
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Théme 2

Commerce extérieur

Le commerce extérieur de la France
de 1993 a 2002

Le 4 pages du SESS!

a Lis commaroe axtérieur

de la France de 1993 & 20032.

Los grands groupes internationaux
industriels dynamisent

les échanges »,

W 199, décembre 2004

Savvice: de Wttt industneley

Minisaiiy de MEgonomie, des Financet o de Mndusve
10, ror Augume Bangs
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wwet it o
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Boris Guannel
Le 4 pages du SESSI

Entre 1993 et 2002, les échanges en produits industriels de la France ont enregistré une
crofssance de 7 % par an en moyenne, alors que du second choc pétrolier au début
des années 1990, ils n'avaient augmenté en moyenne que de 4 % par an. Cette forte
croissance s'explique par l'activité des grands groupes qui ont su profiter pleinement du
dynamisme de I'&conomie mondiale et de la mise en place du marché unique européen.
Les deux tiers du commerce extérieur de la France se font au sein de 'Union européenne.
Sur la période analysée ici, c'est avec I'lrlande que les échanges de produits industriels ont
le plus rapidement augmenté. Dans le méme temps, |'Espagne est devenue le quatriéme
partenaire commercial européen de |'Hexagone. Enfin, on peut noter que le poids dans
les échanges des pays émergents et des pays d’Europe centrale et orientale a cril de fagon

considérable.

epuis 1993, le commerce extérieur de la France a ol &
un rythme soutenu, supérieur & celui constaté depuis
be second choc pétrober. Le fléchissement des échanges
depuis 2001, conséeutif au ralentissement de la demande nté-
fiewre et internationale, ne gomme pas pour ke moment la vigueur
de cette cromsance © entre 1993 et 2002, les exportations et les
importations de fa France en produits industriels ont progressé
de 7 % par an en moyenne, pour atteindre 315 milliards d'euros
en 2002 (1), Entre 1978 et 1993, ces fhx n'augmentasent en
moyenne que de 4 % Fan
1993 rnarque le creux de 3 orse dconomique du début des
années 1990, avant |3 reprise mondiale, dont 2000 est Fapogés.
Ce décollage a coincidé avec I'émergence du marché mique

1} NDUR de PE - En 2004, e GBRCH da commsoe eniviur o W Franoe & #08
de 7.8 mikanss d'ewvod. B Fapt du phe mauvaih chifle erregand depull 1990,
Copendant. e fuporidand ¢ b Iniation: ont Fibest of Rves rroond el, 1
Lo Narmbée du e i Fémargée, e ok sere) meg Doe phoa, bes #eport
e i Framce 5ot orenibes & 65 % von s nore #0000 18 Gtnastor 8 A moas
rapide quism Etats-Unis ou en Adle 3 1 Faanoe o désonren, pasde dh QU
el Chine, elle perd selativement mosv de parts de maechd g les Bt pays
de FOCDE Le difot du cormmedie extivier o dot il Bee srabd spound
omarey charss bes anndes 1900, o quil st cbtemerant pouwr wee doonormee, el 13
ttrangevs. A o Gire, [ France s stur au deuoiisme 0 Bu rossbme raeg mondlal.
O gt At el que et dews By de Munion quroddenod, quil imagnseng un
difiot commenial besucoup pl important guer L France, vool e Roysume-Uni ol
Mispagrie. qus ol coni U ol bore crosiance on Funpe o 2004

Problémes dconomiques

européen et la forte expansion des investissements directs éran-
gers, dans le monde comme dans ['Hexagone, deux phénoménes
éminemment favorables au renforcement des échanges. Celte
nouvelle donne 3 eu pour conséquence de transformer, & partir
de 1994, e déhot commercial de [a France en produsts industriets
&n excédent et d’accentuer la domination des groupes, tout par-
ticuliérernent érangers, sur kes dchanges exténeurs.,

Graphique 1
EVOLUTION DU COMMERCE EXTERIEUR FRANCAIS

DE PRODUITS INDUSTRIELS (1)
(rmifiiards d"eurcs, base 1995, en volume)

TR P R e A E o 1S s Oy it Sy i P A L

1) Produits dé Pindustie manulacturiéne, y compris sgrosliment sre ot

Energie.
Source : Iniee - COMpSes NatioNauL

Problemes économiques, n° 2872, p.38-42
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Séquence 6

COMMERCE EXTERIEUR.

Lappréciation de I'euro va peser
sur le déficit commercial

Apres un exercice 2005 catastrophique, le
commerce extérieur a retrouvé quelques
couleurs en début d'année. L'an passé, le
déficit commercial avait triplé comparé a
2004, pour atteindre 23 milliards d’euros.
Quand I'Allemagne dégageait 160 milliards
d’euros... d’excédent. Au pre-
mier trimestre, le déficit fran-
cais s'est un peu résorbé, reve-
nantde 7 milliards d’euros fin
2005 a 6,6 milliards. Et pour
la premiére fois depuis bien
longtemps, les exportations
ont progressé plus vite que les
importations (+3,9%, contre
+3,3%). Mais la relative bonne
tenue des ventes a I'étranger
tient au niveau exceptionnel
des ventes aéronautiques. Le
secteur automobile souffre. « La reprise des
ventes vers I'Union s'interrompt, tandis que
les exportations vers les pays tiers demeu-
rent déprimées, notent les Douanes. Le
recul des livraisons est surtout sensible vers
'Allemagne. Et depuis la chute des ventes a
I'Iran, a'Algérie, a la Turquie et a la Chine,
aucun marché n'émerge hors de |'Union,
tandis que les importations de véhicules se
maintiennent a un niveau élevé. » Une

situation symptomatique. « Les importa-
tions accélérent et les exportations (+3% en
2005) sont systématiquement en retard sur
la croissance du commerce mondial (+7%),
constate Philippe Brossard, directeur de la
recherche d'Euler Hermes Sfac. La combi-
naison des deux facteurs a
réduit la croissance du PIB
d’environ 1% chaque année
depuis 2003. La contribu-
tion du commerce extérieur
devrait continuer d’étre
négative d’environ 0,8% en
2006-07. » Lappréciation de
I'euro ne suffit pas a expli-
quer ce manque de compéti-
tivité. « Les pertes de part de
marché a 'export sont parti-
culierement fortes dans les
périodes ou la demande croit rapidement,
ce qui illustre I'absence de réactivité des
producteurs et exportateurs frangais, sou-
ligne Ixis CIB. En outre, les parts de marché
dans les pays émergents en forte croissance
sont trés faibles: moins de 1% dans les pays
émergents d’Asie, 4% en Europe centrale. »
Autant de raisons qui expliquent la diffi-
culté des Frangais a tirer profit du dyna-

misme du commerce mondial... V.D.

Enjeux-Les Echos, n° 225, juin 2006
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Théme 2

Voici ma proposition de correction. Etant donné qu’en fait ces 2 questions
constituent les 2 parties d’une synthése sur les forces et les faiblesses du
commerce extérieur francais, je vous propose une correction avec une intro-
duction et une conclusion rédigées. Pour mettre en avant I'essentiel, je vous
suggére le plan détaillé mais structuré des 2 parties.

» Introduction

Entrée en matiére : cette année, la France — jusqu’ici quatriéme puissance exportatrice — a été
devancée par la Chine pour étre relayée a la 5¢ position. En effet, alors que de 1993 a 2002 les
échanges avec I'extérieur étaient en croissance de 7 % par an, la France affiche cette année
un déficit record de 7,8 milliards d’euros, ce qui constitue son plus mauvais résultat depuis
plus de 10 ans.

Définition et intérét du sujet: le commerce extérieur correspond a I'échange de biens et
services d'une nation avec le reste du monde. S'il y a un déficit cela signifie que la France
importe en valeur plus qu’elle exporte, ce qui a terme peut étre nuisible pour I'économie.
Le déficit commercial est qualifié de conjoncturel s'il résulte uniquement de I'évolution du
rythme de croissance a court terme. Plus problématique, il est d’ordre structurel si, par man-
que de compétitivité, les importations sont chaque année supérieures aux exportations.

Problématique : pour analyser ce déficit, il est nécessaire au préalable d’analyser le commerce
extérieur francais. Quelles sont donc les forces et les faiblesses du commerce extérieur francais ?

Présentation du plan : Pour cela nous analyserons les forces du commerce extérieur francais
en examinant ses échanges depuis plus d’'une décennie (question 1). Ensuite, nous cherche-
rons les causes actuelles du déficit extérieur, ce qui revient a déceler les limites de la compé-
titivité internationale francaise, et donc ses faiblesses (question 2), ce qui nous permettra de
déterminer si le déficit actuel n’est que d’ordre conjoncturel ou au contraire correspond a un
déficit structurel (conclusion).

1. Les raisons de I'essor du commerce extérieur francais

(question 1)

1A. Le dynamisme du commerce extérieur francais grace au mar-
ché européen (document 1)

L'essor s’explique d'abord par I’émergence d'un large marché européen. Le marché unique et
le développement économique des pays en transition a I'Est permettent a la France de nou-
veaux échanges (création de trafic au sens de Viner). Les 2/3 des échanges de la France se font
avec les pays européens, notamment avec les pays frontaliers. Derniérement les échanges se
sont intensifiés avec I'lrlande et les PECO.
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Séquence 6

1B. La contribution essentielle de I'industrie a la vitalité du com-
merce extérieur

Les biens industriels francais ont un solde positif dans les secteurs de I'automobile, la
chimie, la construction mécanique, la pharmacie et I'agroalimentaire (document 1). Les
grands groupes industriels qui profitent de la conjoncture internationale, dynamisent aussi
les échanges francais. Les investissements directs a I’étranger sont aussi favorables au
commerce extérieur de la France car leurs échanges représentent une part non négligea-
ble dans les échanges francais avec I'extérieur (document 5).

1C. Les efforts faits par les gouvernements francais en matiére
de commerce extérieur (non disponible dans les textes)

Ce sont d’abord les aides a I’'exportation comme a la mise en place de structures finan-
cieres, juridiques, commerciales pour aider les entreprises pour exporter : Coface (Compagnie
francaise d’assurance du commerce extérieur), CFCE (Centre francais du commerce extérieur).
Ce sont aussi les résultats des efforts nationaux en terme de conditions monétaires,
notamment dus a la politique de désinflation compétitive a partir des années 1980 et le
respect des criteres de convergence européens a partir de 1992 pour entrer dans |I'Union éco-
nomique et monétaire avec I'euro. Enfin citons la vieille tradition colbertiste francaise
d’industrie forte qui lui confere des spécialités industrielles stratégiques. Cf. aujourd’hui
biens d'équipement, aéronavale, automobile, agroalimentaire.

Donc l'essor du commerce extérieur francais s'explique par la réussite de 1'Union euro-
péenne mais aussi par les compétences francaises en matiere d'industrie grace aux
grands groupes.

Cependant, depuis deux ans, il y a un net ralentissement du commerce extérieur et méme
un déficit qui pourrait encore s'aggraver et se répéter. Les raisons du déficit actuel sont-ils
uniquement d’ordre conjoncturel ou faut-il craindre une certaine irréversibilité ?

2. Les raisons du déficit actuel du commerce extérieur francais
(question 2)

2A. Facteurs conjoncturels : Des fluctuations préjudiciables au
commerce extérieur

L'importance de la facture énergétique : en augmentation d'1/5 par rapport a 2003
et représente 8 % des importations francaises. La réduction de la facture énergétique par
d'autres énergies n’est pas encore possible vue les polémiques actuelles sur le nucléaire et
sur la nécessité de sa réduction. De plus cette facture est sous-évaluée car la monnaie de
facturation des barils de pétrole est le dollar et non I’euro. Pourtant, sans la progression du
prix de pétrole, le solde aurait été positif (documents 1 et 3).

Des conditions monétaires défavorables conséquentes a I'appréciation de I'euro :
la perte de compétitivité des biens francais + 50 % face au dollar entre 2002 et 2004. Or, il est
tres difficile pour la France d’agir sur son taux de change car c’est la Banque centrale euro-
péenne qui méne en toute indépendance la politique monétaire extérieure. Cette situation
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est d'autant plus difficile actuellement car le dollar est 1/5 moins cher que |'euro, et que le
yuan (monnaie chinoise) est pour le moment sous-évalué, le gouvernement se battant pour
maintenir la faiblesse de sa monnaie pour renforcer sa compétitivité (documents 3 et 6).

2B. Facteurs structurels : La perte de compétitivité

Des soldes en régression voire négatifs avec de grandes zones géographiques :
la France perd son excédent avec ses partenaires commerciaux : accroissement du déficit
envers |'Asie, d'autant plus que cette situation risque de s'aggraver du fait de la concurrence
imbattable des NPI. De plus, en dehors de I’Afrique, le commerce extérieur est en déclin avec
les autres zones pour 2003. Compte tenu de la concurrence internationale et de la vive com-
pétitivité des NPI, notamment de la Chine, de I'Inde, du Brésil, le retournement de situation
semble difficile. Cela signifie donc que la France a perdu des parts de marché a I'étranger et
qu’elle risque encore d’en perdre (document 2).

Les limites de la spécialisation sectorielle de la France : jusqu’ici, la France pouvait se
prémunir de la concurrence internationale car elle était spécialisée dans des industries expor-
tables et créatrices de valeur. Cependant, depuis les années 1995-2000, ses spécialisations
sont fortement concurrencées par les pays occidentaux mais aussi par les NPI. Ces industries
sont plus sensibles aux évolutions de prix et a la compétitivité internationale. Par exemple,
la France avait jusqu’ici un avantage concurrentiel en automobile. Du fait de la concurrence
internationale, le prix des automobiles a stagné alors que leur co(t de revient a augmenté :
il y a plus de recherche-développement, plus de composants électroniques, plus de sécurité,
plus de fonctionnalité et surtout plus de marketing. La France peut d'autant moins faire
face a la concurrence des NPI s’ils se mettent a fabriquer des voitures toujours moins chéres.
Or, ceci figure dans le programme de planification chinois, au méme titre qu’elle veut aussi
produire des machines et des avions (document 1).

Cette perte de compétitivité due a des fluctuations désavantageuses, une tres faible
croissance en Europe explique que le déficit est conjoncturel. Donc I'une des faiblesses
actuelles du commerce francais est sa sensibilité a la conjoncture internationale. Une de
ses autres faiblesses est d'autant plus menacante : celle de la compétitivité des NPI.

Résumé : d'un point de vue conjoncturel, la France souffre a ce jour d'un déficit commercial
fort. Du fait de I'importance de la concurrence des NPI, notamment de la Chine, ses activités
déficitaires sont désormais les biens de consommation et les biens intermédiaires. Certes ce
déficit est conjoncturel mais il faut tout de méme réagir. Ses activités excédentaires restent
les biens d'équipement, I'automobile, et I'agriculture. Le dynamisme de I'agriculture étant
artificiellement maintenu par la PAC, il est d’autant plus urgent pour la France de maintenir son
avance dans ces 2 secteurs voire d’essayer d'étre performant dans des industries nouvelles.

Ouverture : face a cette situation, la France peut tout de méme se réjouir d'étre au deuxieme
ou troisieme rang mondial pour ses investissements a |I'étranger qui sont stratégiques pour
ses échanges. De plus, elle bénéficie d'une politique de relance industrielle avec entre autres,
la création de pdéles de compétitivité en 2005. Elle saura réagir pour le dynamisme de son
commerce extérieur.
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