

  

    Couverture




    [image: Couverture : ]

  




  



    Titre




    [image: ]










    pour comprendre




    la bourse 
et les marchés financiers




    8e édition




    Ouvrage coordonné par




    Nicolas Danglade




    Rédigé par




    

      

        



        

      



      

        

          	

    Vincent Barou




    Agrégé de sciences économiques 
et sociales
 


          



          	

    Didier Marteau




    Professeur à ESCP Europe, 
membre du Conseil scientifique 
de l’Autorité de contrôle prudentiel


          

        




        

          	

    Nicolas Danglade




    Agrégé de sciences économiques 
et sociales


          



          	

    Miguel Sarzier




    Agrégé de sciences économiques 
et sociales


          

        


      

    




    Avec la collaboration de




    

      

        



        

      



      

        

          	

    Henri Bourachot




    Agrégé de sciences sociales


          



          	

    Gilles Renouard




    Agrégé de sciences sociales


          

        


      

    






























  




  

    Copyright




     




    Retrouvez toute la collection




    50/100 fiches




    sur notre site




    librairie.studyrama.com




     




     




     




     




    Maquette et mise en page : Loïc Pennanéac’h et Suzanne Grossmann




     




     




     




    © Bréal, novembre 2022.




    Toute reproduction même partielle interdite.




    ISBN : 978-2-7495-5516-4




  




  

    Avant-propos




    Depuis les années 1980, les marchés financiers se sont considérablement développés. Leur essor a modifié en profondeur les structures économiques, sociales et politiques des collectivités humaines : l’influence des actionnaires dans la gouvernance des entreprises s’est accentuée, la répartition des revenus a été profondément bouleversée et les politiques publiques doivent de plus en plus prendre en compte les contraintes que les marchés financiers induisent... En permettant une meilleure allocation des ressources, ils ont contribué à soutenir la croissance économique mais dans le même temps leurs dysfonctionnements ont été à l’origine de crises financières coûteuses pour nos sociétés. Leur régulation est donc un impératif.




    Connaître l’histoire, le fonctionnement et les enjeux des marchés financiers est indispensable pour quiconque désire comprendre le monde contemporain. C’est précisément l’objectif de cet ouvrage. Il est composé de 100 fiches qui peuvent être étudiées séparément et qui contiennent des renvois permettant l’examen d’analyses ou de données complémentaires figurant dans d’autres fiches.




    Cette nouvelle édition est structurée en trois parties : 1. Histoire et théorie ; 2. Mécanismes et produits ; 3. Enjeux et problématiques. Les fiches composant la première partie proposent un historique du financement des économies depuis le xixe siècle et permettent de faire l’apprentissage des notions essentielles pour analyser le système financier. La partie « Mécanismes et produits » est plus technique. Y sont présentés de façon claire et rigoureuse les différents produits financiers et les stratégies de couverture de risque. Enfin, les fiches de la dernière partie « Enjeux et problématiques » sont consacrées aux évolutions et aux dysfonctionnements récents du système financier. La question de la régulation de la sphère financière y tient une place importante.




    Notre objectif est de réaliser un ouvrage rigoureux, clair et complet. À ce titre, il s’adresse à tous ceux qui sont intéressés par l’histoire, les mécanismes et les enjeux des marchés financiers, et en particulier aux étudiants de premier cycle (IUT, BTS, CPGE, licences d’économie-gestion et d’AES...) et à ceux des écoles supérieures de commerce.




    Les auteurs.


  




  

    Sommaire




    Avant-propos




    [image: ] Partie I : Histoire et théorie




    Chapitre 1 – Histoire et institutions




    1.Le système financier avant 1945




    2.Le système monétaire de l’étalon-or




    3.Le système financier français des Trente Glorieuses




    4.La libéralisation du système financier dans les années 1980




    5.La concentration de l’activité bancaire




    6.Les agences de notation




    7.Première et seconde globalisations financières




    8.La globalisation financière contemporaine




    9.Présentation de la balance des paiements




    10.Distinguer les flux bruts et les flux nets de capitaux




    11.Le développement des investissements directs étrangers




    12.Choix du SMI et triangle des incompatibilités




    13.Le système monétaire international contemporain 




    14.Histoire de la Bourse de Paris




    15.Les principales bourses mondiales et leurs indicateurs




    16.L’organisation du système financier français




    17.Les autorités de tutelle et l’Union bancaire




    Chapitre 2 – Le rôle de l’intermédiation dans le système financier




    18.Agents à besoin de financement et agents à capacité de financement




    19.Les modalités de financement de l’économie




    20.Les formes de l’intermédiation financière




    21.Le nouveau rôle des banques dans la finance globalisée




    22.Distinguer risque de liquidité et risque de solvabilité




    23.L’intermédiation non bancaire et le shadow banking




    Chapitre 3 – Les marchés et leurs fonctions




    24.Le marché des capitaux et son utilité




    25.Les principaux acteurs du marché des capitaux




    26.Les principaux titres du marché des capitaux 




    27.Les différents risques




    28.Les stratégies des acteurs sur les marchés financiers




    [image: ] Partie II : Mécanismes et produits




    Chapitre 1 – Les marchés comptant




    29.Le marché des actions




    30.Le marché monétaire




    31.Le marché interbancaire




    32.Le marché obligataire




    33.Les déterminants du prix d’une obligation




    34.Les instruments de financement du Trésor




    35.Les obligations indexées sur l’inflation




    36.La courbe des taux d’intérêt




    37.Les déterminants du taux d’intérêt




    38.Le marché des changes




    39.Comment se détermine le taux de change d’une devise ? 




    Chapitre 2 – Les marchés dérivés




    40.À quoi servent les marchés dérivés ?




    41.Les marchés à terme




    42.La relation entre le prix comptant et le prix à terme d’un actif financier




    43.L’utilisation des marchés à terme dans une logique spéculative




    44.Les marchés d’options : principe et mécanismes de base




    45.Les stratégies d’options




    46.Les options exotiques




    47.Principes d’utilisation des swaps




    48.Le marché des swaps




    49.Les swaps de taux d’intérêt




    50.Les swaps de devises




    51.Les swaps de défaut




    Chapitre 3 – Les stratégies de couverture de risque




    52.La couverture du risque de change




    53.La couverture du risque matières premières




    54.La couverture du risque de taux d’intérêt




    55.Le mystère des taux d’intérêt négatifs




    Chapitre 4 – Les nouveaux marchés dérivés




    56.Le marché du carbone : principe et produits dérivés




    57.Les produits dérivés climatiques




    58.Les marchés dérivés sur Bitcoin




    59.Rôle et place des opérateurs financiers sur les marchés 
de matières premières




    60.Les produits de titrisation




    [image: ] Partie III : Enjeux et problématiques




    Chapitre 1 – L’allocation du capital dans le système monétaire et financier contemporain




    61.Les paradoxes de l’allocation mondiale des capitaux




    62.Les paradis fiscaux dans la finance globalisée




    63.Les instruments de l’optimisation fiscale des entreprises




    64.Le privilège exorbitant de l’émetteur de la monnaie internationale




    65.Vers la fin de la domination du dollar comme monnaie internationale ?




    66.La guerre des monnaies dans le SMI contemporain 




    67.Sur/sous-évaluation d’une monnaie




    Chapitre 2 – Les crises financières




    68.La diversité des crises financières




    69.Les arrêts brutaux de financement extérieur (sudden stops)




    70.Les crises de change




    71.Le cycle financier : le marché des capitaux est intrinsèquement instable




    72.Le lien endettement-crises




    73.Le système financier fragilisé par ses transformations récentes 




    74.Le risque systémique




    75.Un système financier fragilisé par le fonctionnement du SMI




    76.La spéculation




    77.Finance et gouvernance des entreprises




    78.La crise de 1929




    79.La crise des subprimes de 2008




    80.Comparaison des crises de 1929 et 2008




    81.La crise des dettes souveraines dans la zone euro en 2011




    82.Le krach boursier de 1987




    83.La crise asiatique de 1997




    84.La crise boursière de 2000




    85.La faillite de Lehman Brothers




    86.La faillite d’Enron




    87.Le scandale Madoff




    Chapitre 3 – Combattre les crises financières




    88.Stabiliser le système financier en situation de crise : 
le rôle de prêteur en dernier ressort




    89.La régulation du système financier




    90.La supervision microprudentielle




    91.La supervision macroprudentielle




    92.Politique monétaire et stabilité financière 




    93.Faut-il réformer le système monétaire international (SMI) ?




    Chapitre 4 – Finance et croissance




    94.Les avantages d’un système financier développé




    95.La théorie de l’efficience des marchés des capitaux




    96.Les conséquences des crises financières




    97.Cycle financier et stagnation séculaire




    98.Le système financier face au défi de la transition énergétique




    99.Finance et inégalités




    100.Finance, croissance et crises


  




  

    PARTIE I




    [image: ]




    Histoire et théorie


  




  

    Chapitre 1 – Histoire et institutions








    1




    Le système financier avant 1945




    Le développement du commerce longue distance puis l’industrialisation ont rendu nécessaire la mise en œuvre de nouveaux instruments monétaires et financiers.




    1)Les mutations du système financier depuis le xiiie siècle




    A.La technique des lettres de change




    À partir du xiiie siècle, les foires européennes favorisent l’essor d’un commerce longue distance. Les règlements internationaux sont assurés à travers des lettres de change qui fonctionnent de la manière suivante : un donneur dépose de la monnaie métallique chez un marchand banquier qui lui remet une lettre de change. Le donneur transmet alors par courrier cette lettre au bénéficiaire qui, en la présentant au correspondant bancaire local, obtient de la monnaie métallique.




    Les lettres de change présentent plusieurs avantages. Elles réduisent les coûts de transaction en évitant le transport d’espèces. Ce sont aussi des instruments de change permettant des règlements entre agents n’utilisant pas la même monnaie de compte. Enfin, elles constituent un support de crédit qui gagne en efficacité à la fin du xve siècle lorsque les lettres deviennent négociables : le bénéficiaire peut, par une signature au dos du document, le transmettre à son propre créancier pour honorer ses engagements.




    B.Une monnaie papier pour financer le développement économique




    En 1716, John Law propose de régler les problèmes financiers de l’État français par l’émission de papier-monnaie gagé sur la production future et non pas sur les métaux précieux accumulés. Ce crédit en création de monnaie doit faire baisser le taux d’intérêt, stimuler la production, accroître les recettes fiscales et ainsi garantir la solvabilité du royaume. Mais ce système fait banqueroute et instaure une méfiance durable à l’égard de la monnaie papier.




    La reconquête de la confiance sera lente. La Banque de France, créée en 1800, acquiert dès 1803 le monopole d’émission de billets qui sont créés à travers ses opérations d’escompte. Ces billets sont alors largement couverts par les réserves en métaux précieux. Les troubles de 1848 conduisent à la mise en place du cours forcé (non-convertibilité en métal des billets) et du cours légal (obligation d’accepter les billets en tant que moyen de paiement). Ces deux dispositions sont abandonnées en 1850 puis restaurées en 1870. Le cours légal ne sera plus remis en cause et la couverture en métal des billets émis diminue. Petit à petit, la monnaie papier est de mieux en mieux acceptée. Elle permet aux économies de s’affranchir de la contrainte métallique et de réaliser leur niveau de production potentielle.




    2)Des structures bancaires et financières facteurs d’instabilité financière




    A.La révolution industrielle bouleverse les structures financières du capitalisme




    La révolution industrielle, avec le développement du chemin de fer notamment, accroît les besoins de financement de l’économie. La haute banque, à savoir les établissements familiaux qui utilisaient leur fortune pour financer l’État et investir sur le marché international des capitaux, soutient dès lors le développement industriel. Elle est bientôt concurrencée par les banques d’affaires qui, en adoptant le statut de société anonyme, parviennent à lever énormément de capitaux sous forme d’actions et d’obligations. Les banques de dépôts se développent de la même manière et collectent, grâce à leurs réseaux étendus d’agences, l’épargne d’une vaste clientèle qu’elles utilisent notamment pour investir en bourse ou pour accorder des crédits commerciaux. Parallèlement, des banques coopératives et mutualistes apparaissent pour fournir les premiers services financiers aux classes moyennes et modestes.




    En 1867, l’État français facilite la création de sociétés anonymes. Les entreprises peuvent désormais financer leur croissance en s’adressant à une multitude d’agents à capacités de financement à travers l’émission de titres (actions et obligations). Cette modalité de financement présente en outre l’avantage d’être peu coûteuse puisque la liquidité des titres permet de les rémunérer à un prix proche des ressources de court terme.




    B.Un système financier peu régulé qui vogue de crise en crise




    Du début du xixe siècle jusqu’à la Seconde Guerre mondiale, le secteur bancaire est très peu régulé en France. Il n’existe alors ni charte bancaire, ni réglementation prudentielle, ni séparation des activités bancaires et financières, si bien que la prise de risques est peu encadrée et les faillites bancaires fréquentes : faillite du Crédit mobilier des frères Pereire en 1867, krach de l’Union générale en 1882, ruée des déposants sur les guichets de la Société générale en 1913, crise bancaire des années 1930 qui emporte près de 40 ٪ des banques françaises…




    Ces crises récurrentes de l’intermédiation financière sont aussi le produit de l’incomplétude des institutions censées garantir la confiance des déposants. Les banques centrales ne jouent pas toujours leur rôle de prêteur en dernier ressort, comme l’atteste l’attitude de la Fed aux États-Unis vis-à-vis des banques américaines durant les années 1930. Les paniques bancaires, conduisant à des faillites bancaires, souvent en chaîne, sont d’autant plus fréquentes qu’il n’existe pas sur la période de système de garantie des dépôts.




    

      Du xiiie siècle à 1945, les mutations des structures monétaires et financières ont dans le même temps permis le financement du développement économique et accru l’instabilité financière.
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    Le système monétaire de l’étalon-or




    Le système monétaire international (SMI) du xixe siècle jusqu’à l’entre-deux-guerres est placé sous le régime de l’étalon-or. Son fonctionnement concret diffère sensiblement de son fonctionnement théorique.




    1)Le fonctionnement théorique de l’étalon-or




    A.Les grandes caractéristiques de l’étalon-or




    Au cours du xixe siècle, les principales économies du monde font progressivement de l’or l’unique clé de voûte de leur système monétaire. La valeur de chaque monnaie est définie par un poids en or et les monnaies nationales sont convertibles à vue en ce métal précieux. Cette convertibilité est totale et sans discrimination. De ce fait, les banques centrales sont assujetties à une discipline de l’or : la monnaie qu’elles émettent ne doit pas excéder leur stock d’or.




    À l’échelle internationale, la fixation des taux de change des différentes monnaies se fait par comparaison de leurs poids respectifs en or. Ce système monétaire international est théoriquement neutre parce que la monnaie de référence n’est pas une monnaie nationale.




    B.Stabilité monétaire et équilibrage automatique 
des balances des paiements




    Les règlements internationaux peuvent se faire en or ou en devises. Sur le marché de l’or, les valeurs de chaque monnaie sont fixes, et donc leur prix relatif aussi. Ce n’est pas le cas sur le marché des changes puisque le prix relatif de chaque devise dépend de l’offre et de la demande. Le système d’étalon-or permet de faire converger le prix relatif (variable) des devises sur le marché des changes vers le prix relatif (fixe) des devises sur le marché de l’or. Le mécanisme explicatif est le suivant : effectuer un règlement en or implique des coûts de transaction (assurance et transport) qui rendent l’opération plus coûteuse que sur le marché des changes, aussi, quand un pays connaît un déficit commercial, les agents importateurs préfèrent passer par le marché des changes mais cette offre de monnaie domestique contre des devises étrangères va déboucher sur une dépréciation de la monnaie nationale. Les agents importateurs accepteront de subir les effets de cette dépréciation tant que le coût induit par celle-ci est inférieur aux coûts de transaction sur le marché de l’or. Au delà, ils choisissent de passer par le marché de l’or. C’est le point de sortie de l’or : le stock d’or dans l’économie domestique diminue, la demande de devises étrangères baisse, ce qui débouche sur une appréciation de la monnaie domestique. Un raisonnement symétrique peut être conduit en cas d’excédent commercial. Au-delà d’une certaine dépréciation de la devise étrangère, les agents exportateurs préfèrent se faire payer en or plutôt qu’en devises : c’est le point d’entrée de l’or. Les fluctuations de change sont donc très limitées, ce qui contribue à la dynamique de la première mondialisation.




    Ces mouvements internationaux d’or permettent également un rééquilibrage automatique des balances de paiements. Si un pays est en déficit commercial, de l’or sort du pays, la masse monétaire se contracte ce qui, compte tenu des enseignements de la théorie quantitative de la monnaie, fait baisser les prix. Les gains de compétitivité dont bénéficient les producteurs nationaux stimulent les exportations et rétablissent l’équilibre commercial.




    2)Le fonctionnement concret de l’étalon-or




    A.Le rôle central joué par la puissance hégémonique




    Théoriquement neutre, le SMI de l’étalon-or ne l’est pas dans les faits. Au cours du xixe siècle, avec le développement financier de la City et l’importance du commerce britannique, la livre sterling devient la monnaie internationale ; elle remplace l’or dans les règlements internationaux et comme réserve de valeur. L’Angleterre assure alors la fourniture de cette liquidité au reste du monde. Cette position hégémonique lui fournit un avantage : ses déficits commerciaux ne conduisent pas à des sorties d’or et n’ont donc pas d’impact déflationniste. Mais cette position hégémonique a aussi un coût : afin d’assurer la convertibilité de la livre, la Banque d’Angleterre doit pratiquer une politique monétaire restrictive lorsque le décalage entre le stock mondial de livres sterling et ses réserves en or devient trop important. La stabilité de l’étalon-or n’est donc pas le résultat automatique des forces du marché qui équilibreraient en permanence les balances des paiements, mais celui de l’hégémonie britannique.




    B.D’insupportables pressions déflationnistes




    Bary Eichengreen considère que l’étalon-or est la cause fondamentale de la grande dépression parce qu’il oblige les pays déficitaires à mettre en œuvre des politiques déflationnistes tandis que les pays excédentaires peuvent se dispenser de mener une politique expansionniste en stérilisant les effet des entrées d’or sur la masse monétaire. C’est précisément le choix opéré par la Fed sur la période. En évitant l’inflation, cette politique a permis aux États-Unis, pays leader qui accumule de forts excédents commerciaux, de préserver compétitivité et emploi. Mais cette stratégie identique des pays déficitaires et excédentaires provoque au niveau mondial un choc de demande négatif et des pressions déflationnistes qui ont plongé les pays occidentaux dans la crise. La crise des années 1930 a sonné le glas de l’étalon-or.




    

      Loin d’être un mécanisme neutre produisant automatiquement de la stabilité monétaire, le SMI de l’étalon-or implique que la puissance hégémonique assume son leadership.
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    Le système financier français des Trente Glorieuses




    Au sortir de la Seconde Guerre mondiale, la France doit être reconstruite. Jusqu’aux années 1960, les pouvoirs publics vont jouer un rôle prépondérant dans le financement de l’économie puis ils laisseront davantage de marges de manœuvre aux banques par la suite.




    1)1945-1960 : un système financier administré pour assurer la reconstruction




    A.Un financement de l’économie sous contrôle des pouvoirs publics




    Au lendemain de la guerre, dans une logique planificatrice, l’État se met à la tête de tous les secteurs considérés comme vitaux à travers des nationalisations qui touchent principalement le secteur de l’énergie et le secteur financier. La loi du 2 décembre 1945 acte la nationalisation de la Banque de France et des principales banques de dépôts (Crédit lyonnais, Société générale, Banque nationale pour le commerce et l’industrie, Comptoir national d’escompte de Paris). Ces nationalisations contribuent à minorer la place des marchés financiers dans le financement de l’économie en réduisant de moitié la capitalisation boursière des actions françaises.




    Dans ce contexte, 80 % des crédits à l’investissement sont assurés par le Trésor public et les institutions financières spécialisées contrôlées par l’État (par exemple, le Fonds de développement économique et social – FDES). Deux procédures sont utilisées : le prêt direct et la bonification d’intérêt ; dans le second cas, le Trésor subventionne la banque pour lui permettre de distribuer des concours à faible taux d’intérêt (par exemple en faveur de l’agriculture par l’intermédiaire du Crédit agricole).




    Le Trésor couvre son déficit par les avances de la Banque de France, les emprunts d’État (par exemple, l’emprunt Pinay en 1952), l’émission auprès des épargnants de bons du Trésor, le retour d’une fraction des liquidités créées sur les comptes-chèques postaux (qui dépendent du Trésor), le dépôt auprès du Trésor d’une partie des ressources disponibles des institutions financières.




    B.Une forte spécialisation bancaire




    La loi du 2 décembre 1945 distingue trois grands types de banques. Les banques de dépôts ne peuvent ni recevoir des dépôts à plus de deux ans ni accorder de crédits à moyen et long termes. Elles ne peuvent prendre que des participations limitées dans les entreprises. Les banques de crédit à moyen et long termes ne peuvent pas recevoir de dépôts à moins de deux ans, ont la possibilité d’accorder des crédits à plus de deux ans mais ne peuvent pas prendre de participation dans les entreprises. Enfin, les banques d’affaires sont spécialisées dans la gestion de patrimoine et la prise de participation dans des entreprises en mobilisant des dépôts à terme de plus de deux ans.




    Cette distinction stricte de différents types d’établissements institue la spécialisation bancaire : chaque type de banque collecte des ressources d’un terme équivalent à celui des opérations de financement dans lesquelles elle est spécialisée. Cette forte limitation de la transformation bancaire est gage de sécurité financière. Dans ces conditions, le système bancaire participe modestement au financement de l’économie.




    2)1960-1980 : une modernisation du système financier pour soutenir la croissance




    A.Le système financier administré : un problème d’allocation des ressources




    L’allocation centralisée de l’épargne aux investissements ne pose pas de problèmes insurmontables tant que le développement d’un pays repose sur la reconstruction et l’imitation des technologies du pays leader. Il n’en va pas de même lorsqu’un pays se rapproche de la frontière technologique, c’est-à-dire lorsque sa croissance repose non plus sur l’imitation mais sur l’innovation. Dans ce contexte d’incertitude, des problèmes d’information viennent perturber l’allocation administrée de l’épargne. En France, cela s’est traduit par une large exclusion du financement administré des secteurs innovants et de ceux des biens de consommation qui sont pourtant des secteurs clés du développement économique.




    B.Le développement d’une économie d’endettement




    Pour faire face à ces problèmes d’allocation des capitaux, un désengagement significatif de l’État des circuits financiers est mis en œuvre. Il est décidé de décentraliser et de libéraliser l’offre de crédit en la confiant principalement aux banques. Les réformes bancaires Debré-Haberer de 1966-1967 vont dans ce sens en autorisant les banques à créer librement des guichets, ce qui accroît la bancarisation des ménages et élargit de fait la collecte de dépôts. En outre, la transformation bancaire est désormais autorisée : les banques de dépôts peuvent utiliser leurs ressources de court terme, alors en forte croissance, pour financer des crédits de moyen terme. Ces mesures doivent permettre une meilleure allocation des crédits dans la mesure où les banques sont plus proches des entreprises et mieux informées de leurs perspectives de productivité.




    C’est durant cette période que se développe en France une économie d’endettement, c’est-à-dire un système financier à mi-chemin entre financement administré et financement libre de marché, qui accorde une place centrale aux banques comme agents privés assurant l’efficacité de l’allocation des capitaux.




    

      Après la phase de reconstruction conduite par les pouvoirs publics, la croissance des Trente Glorieuses apparaît indissociable du développement de l’économie d’endettement.
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    La libéralisation du système financier dans les années 1980




    Dans les années 1980, les économies développées entendent rompre avec l’économie d’endettement et ses défauts (tensions inflationnistes et mauvaise allocation des ressources) en initiant un intense processus de déréglementation financière. Il en résulte un décloisonnement et une modification profonde de l’intermédiation financière.




    1)Déréglementation et décloisonnement




    A.Déréglementation et décloisonnement externe




    Le processus de déréglementation financière a d’abord consisté à libéraliser le compte financier de la balance des paiements, ce qui revient à supprimer le contrôle des changes. La libre circulation des capitaux est ainsi réalisée au Royaume-Uni dès 1979, et en France entre 1985 et 1989. Cette déréglementation entraîne un décloisonnement externe des systèmes financiers nationaux, auxquels agents résidents et désormais non résidents ont accès.




    B.Déréglementation et décloisonnement interne




    La déréglementation financière entraîne aussi un décloisonnement interne des systèmes financiers. En France, ce décloisonnement interne passe tout d’abord par une réforme du secteur bancaire. La loi bancaire de 1984, portée par le ministre de l’Économie et des Finances Pierre Bérégovoy, supprime l’encadrement du crédit, met fin à la plupart des prêts bonifiés et rend caduque la distinction entre banques d’affaires et banques commerciales. En soumettant tous les établissements au même cadre réglementaire et en permettant un élargissement de leurs activités, elle vise à stimuler la concurrence entre eux.




    Le décloisonnement interne ne se cantonne pas à ce surcroît de concurrence, il consiste aussi en un élargissement des marchés financiers que leur libéralisation doit permettre. En réponse à la libéralisation de la City, la loi sur la déréglementation financière de 1986, portée elle aussi par Pierre Bérégovoy, modifie en profondeur les marchés financiers : elle permet aux sociétés et non plus seulement aux personnes physiques de devenir membres de la bourse, ce qui attire des sociétés financières étrangères ; elle crée le second marché, sur lequel sont cotées les PME, mais aussi le marché à terme international français (MATIF) et le marché des options négociables de Paris (MONEP) où sont réalisées les opérations à terme et optionnelles. Ces réformes permettent d’élargir les marchés de capitaux (marchés au comptant et marché des dérivés) et de les unifier en permettant à tous les opérateurs de passer d’un marché à l’autre suivant la maturité des titres, le marché monétaire n’étant plus uniquement réservé aux banques commerciales.




    2)L’émergence d’une économie de marchés 
de capitaux intermédiée




    A.La « règle des trois D »




    Ce profond mouvement de déréglementation, conjugué au progrès des technologies de l’information et de la communication, fait alors émerger un vaste marché mondial de l’argent dans lesquels les capitaux circulent facilement d’un marché à l’autre, mais aussi entre les pays. Ces évolutions permettent également aux agents à besoin de financement, comme les États ou les entreprises, de s’affranchir des banques en se finançant sur les marchés en émettant des titres. On constate donc un mouvement de désintermédiation au sens strict, à savoir la baisse de la part des crédits bancaires dans l’ensemble des financements externes. Henri Bourguinat synthétise ces trois évolutions dans la « règle des trois D » : déréglementation, décloisonnement et désintermédiation.




    B.L’intermédiation financière ne disparaît pas, 
elle se transforme




    Il faut toutefois être prudent dans l’interprétation du processus de désintermédiation. Il est en effet erroné d’assimiler la période des années 1980 à un développement approfondi de la finance directe. Il est assez rare que les principaux agents à capacité de financement que sont les ménages achètent directement des titres émis par des firmes ou des États. Cette relation de financement continue à être largement intermédiée par des banques ou des institutions financières non bancaires qui collectent de diverses manières l’épargne des agents à capacité de financement et qui l’utilisent pour acheter les titres émis par les agents à besoin de financement sur les marchés financiers.




    Les banques ont certes vu leurs activités traditionnelles (octroi de crédits et collecte de dépôts) décliner face au développement de la concurrence de nouveaux intermédiaires financiers (fonds d’assurance, fonds communs de placement, fonds de pension, etc.) mais elles ont su s’adapter en développant de nouvelles activités, comme le conseil et l’ingénierie financière et surtout l’achat de titres sur les marchés de capitaux afin de fabriquer des produits financiers qu’elles commercialisent pour récolter des dépôts. Elles ont également obtenu de nouvelles ressources en titrisant une partie de leurs actifs et en émettant elles-mêmes des titres sur les marchés de capitaux. Il en découle une mobiliérisation de leurs bilans, c’est-à-dire une moindre présence des crédits à l’actif et des dépôts au passif, dans les deux cas au bénéfice des titres financiers. Jézabel Couppey-Soubeyran parle de ré-intermédiation pour désigner l’essor de l’intermédiation de marché remplaçant peu à peu l’intermédiation de crédit.






      

        Les choix politiques opérés dans les années 1980 ont fait passer les pays développés d’une économie d’endettement à une économie de marchés de capitaux. Cette transformation n’a toutefois pas fait disparaître l’intermédiation financière mais elle l’a profondément modifiée.
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    La concentration de l’activité bancaire




    Durant la période 1990-2000, le nombre de groupes bancaires a chuté tandis que la taille du bilan de chacun de ces groupes ne cessait de croître. Autrement dit, le secteur bancaire a connu un ample mouvement de concentration. Les quelques données qui suivent permettent de saisir le phénomène : le bilan de BNP Paribas représente 100 % du PIB français, celui de la Deutsche Bank 80 % du PIB allemand et les 30 plus grandes banques européennes représentent la moitié des actifs bancaires du continent au milieu des années 2010.




    1)Les explications de la concentration du secteur bancaire




    A.La concentration bancaire : un produit de la globalisation financière




    La globalisation financière, c’est-à-dire la libéralisation des marchés de capitaux et leur ouverture à la concurrence (cf. fiche 8), a engendré un mouvement de concentration du secteur bancaire. Pour faire face au développement de la concurrence, les banques ont cherché à augmenter l’échelle de leur activité. Les années 1990 sont le théâtre de nombreuses fusions donnant naissance à des banques géantes. Par exemple, Citigroup naît de la fusion de Citicorp et de Travelers Group aux États-Unis en 1998 alors qu’en France, la fusion de BNP et de Paribas donne naissance à BNP Paribas en 1999. Les groupes bancaires ont également augmenté leur taille en s’internationalisant, à l’image de BNP Paribas qui a fusionné en 2006 avec la banque italienne BNL.




    Si la taille des bilans des groupes bancaires a fortement augmenté, ce n’est pas seulement la conséquence des opérations de fusion-acquisition et d’internationalisation. Les banques ont en effet profité de la globalisation financière pour diversifier leurs activités en développant fortement leurs activités d’intermédiation de marché en plus de leur activité traditionnelle d’intermédiation de crédit (cf. fiche 20).




    B.Un mouvement amplifié par la crise




    Le processus de globalisation financière a accru l’instabilité du système financier (cf. fiche 73). Les crises financières sont désormais plus fréquentes et de plus grande ampleur. Or, durant ces périodes de crise, les établissements en difficulté deviennent des proies faciles pour les établissements les plus solides. Lors de la crise des subprimes, JP Morgan a réussi à acquérir Bear Stearns et Mutual Fund tandis que Merrill Lynch a été rachetée par Bank of America. En Europe, la crise débouche sur des mouvements similaires de concentration : en 2009, BNP Paribas rachète Fortis et, la même année, les groupes Banque populaire et Caisse d’épargne fusionnent pour faire face aux difficultés de leur filiale commune Natixis.




    2)Concentration bancaire et risque systémique




    A.Un essor des banques systémiques




    Avec la globalisation financière, le bilan des banques n’a cessé de grossir. Or, plus le poids d’une banque, estimée par la taille de son bilan, est important, plus les externalités négatives de son éventuelle faillite sont fortes. En cas de crise de solvabilité d’une telle banque, la demande globale est directement et fortement affectée parce que beaucoup d’entreprises se retrouvent à court de financement et de nombreux ménages sans moyens de paiement, ce qui engendre une récession et un développement du chômage. Par ailleurs, cette défaillance peut déboucher, par contagion, sur l’effondrement du système financier, que ce soit par effet domino ou par assèchement de la liquidité du fait de la panique engendrée par un tel événement. Les économistes parlent de risque systémique (cf. fiche 74) à ce propos et qualifient de banques systémiques les banques de grande taille qui augmentent le risque d’effondrement généralisé du système financier.




    B.Les effets pervers des garanties publiques de sauvetage




    Anticipant les conséquences économiques, sociales et financières désastreuses de la faillite d’une banque systémique, les pouvoirs publics ne laissent pas les établissements bancaire de grande taille faire faillite et leur viennent en secours lorsqu’ils rencontrent des difficultés. Les autorités considèrent que ces banques sont too big to fail (trop grandes pour faire faillite).




    Cette garantie publique de sauvetage fonctionne comme une subvention implicite de l’État aux banques systémiques. Les investisseurs accordent une valeur à ce soutien étatique et prêtent aux banques systémiques à de faibles taux, anticipant que ce n’est pas eux mais les contribuables qui seront mis à contribution pour renflouer la banque en cas de problème (cf. fiche 88). Les banques systémiques peuvent ainsi massivement financer la croissance de leur bilan par un endettement à moindres frais. Elles bénéficient alors d’un très fort effet de levier qui leur permet d’afficher des profits records, mais la baisse de la part des fonds propres dans leur bilan accroît le risque systémique parce qu’elles sont très peu armées pour absorber les pertes éventuelles.




    

      La globalisation financière a débouché sur une forte concentration du secteur bancaire qui est défavorable à la stabilité financière.
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    Les agences de notation




    Les agences de notation sont des entreprises qui évaluent la solvabilité des emprunteurs sur les marchés de capitaux. Censées contribuer par leurs jugements à un meilleur fonctionnement des marchés, elles font toutefois l’objet de nombreuses critiques.




    1)Les agences de notation du début du xxe siècle à nos jours




    A.L’histoire des agences de notation




    Au début du xxe siècle, John Moody introduit la notation des titres financiers, ce qui une innovation majeure parce qu’elle permet aux investisseurs de discriminer efficacement et simplement des titres de dette, toujours de plus en plus nombreux. D’abord en situation de monopole, l’agence Moody’s est ensuite concurrencée par Poor’s en 1916, puis Standard Statistics et Fitch dans les années 1920. Le secteur de la notation reste toutefois très concentré, et ceci jusqu’à nos jours : en 1941, Standard Statistics et Poor’s fusionnent ; dans les années 1990 et 2000, la plupart des petites agences sont rachetées par les trois leaders, Moody’s, Standard & Poor’s et Fitch, qui représentent 94 % du chiffres d’affaires mondial de l’industrie de la notation en 2008.




    Au cours du xxe siècle, le mode de rémunération des agences évolue. Initialement, les agences tirent leurs revenus de la vente aux investisseurs de manuels recensant leurs notations. À partir des années 1970, ces ventes s’essoufflent en raison de l’essor de la photocopieuse et les émetteurs de dette sont de plus en plus nombreux à s’adresser aux agences pour obtenir une notation afin de gagner la confiance des investisseurs. Désormais, les agences facturent leurs services aux émetteurs qui les sollicitent.




    B.La notation financière telle qu’elle est pratiquée aujourd’hui




    Aujourd’hui, il est difficile pour un émetteur de dette de ne pas solliciter une notation auprès des agences, notamment parce que la réglementation oblige certains intermédiaires financiers, comme les fonds de pension, à posséder dans leurs bilans des titres considérés comme sûrs, c’est-à-dire des titres bien notés. De nombreux émetteurs de dettes, que ce soit des États, des firmes ou des sociétés financières, font donc appel aux agences de notation pour obtenir une notation.




    La solvabilité de l’émetteur est évaluée par un analyste leader. Celui-ci collecte de l’information en rencontrant le management si c’est une firme qui est évaluée, ou en rencontrant l’élite économique d’un pays si c’est un risque souverain qui est évalué. L’analyste rédige alors un rapport qui est présenté puis discuté avec d’autres analystes lors d’un comité de notation. Au terme de ce débat, une note est attribuée, rendue publique, et éventuellement modifiée si un événement affecte le risque de crédit. Cette opinion est considérée comme un jugement indépendant et l’agence qui en est à l’origine n’est pas responsable des pertes éventuelles réalisées par les investisseurs.




    2)Forces et faiblesses des agences de notation




    A.Les avantages de la notation financière




    L’information asymétrique entre emprunteurs et prêteurs sur le marché des capitaux est à l’origine d’une dysfonctionnement majeur : la sélection adverse. En effet, quand les investisseurs ne peuvent pas précisément évaluer la qualité des emprunteurs, ils exigent une prime de risque supplémentaire qui fait fuir du marché les emprunteurs les plus prudents et les plus sûrs. À la période suivante, les investisseurs constatent une hausse des défauts, perdent confiance et cessent de prêter : le marché disparaît et les agents économiques ne peuvent plus se financer. En dissipant les asymétries d’information, les agences de notation contribuent au bon fonctionnement des marchés de capitaux puisque les prêteurs peuvent discriminer les emprunteurs selon leur risque de crédit.




    B.Les limites des agences de notation




    Les agences de notation sont rémunérées par les émetteurs de dette qu’elles évaluent. Ce type de relation commerciale, propice aux conflits d’intérêts, est de nature à remettre en question l’objectivité des évaluations produites. Depuis les années 2000, la séparation stricte des analystes et des services commerciaux doit permettre d’écarter ces conflits d’intérêts. Toutefois, cette séparation est difficile à mettre en œuvre quand il s’agit de noter des produits structurés dont l’évaluation représente plus de la moitié du chiffre d’affaire des agences à la veille de la crise des subprimes. La complexité de ces produits oblige les agences à mobiliser leurs analystes dans la relation commerciale afin d’estimer le temps de travail nécessaire pour noter ces titres et déterminer le tarif adéquat. La surnotation des produits structurés avant la crise des subprimes est en partie la conséquence de ces conflits d’intérêts.




    Par ailleurs, l’essor des réglementations financières intégrant les notations des agences n’a pas été favorable à la stabilité financière. D’une part, le caractère procyclique de la notation n’a pas empêché la formation de bulles en phase haute du cycle et a contribué à encore plus détériorer les bilans dans la phase basse. D’autre part, les investisseurs ont eu tendance à délaisser leur propre analyse du risque de crédit en se contentant des notes des agences.




    

      La notation financière est essentielle au bon fonctionnement du marché des capitaux. Elle engendre toutefois certaines dérives qui compromettent la stabilité financière.
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    Première et seconde globalisations financières




    La globalisation financière est le processus d’interconnexion croissante des marchés des capitaux menant à la constitution d’un marché mondial unique. Les économistes mettent en avant deux périodes ayant connu ce processus. Elles présentent des caractéristiques communes mais chacune est aussi singulière.




    1)Une finance déjà mondialisée avant 1914




    A.Grande-Bretagne et France sont les principaux exportateurs de capitaux




    La première globalisation financière est constitutive de la première mondialisation qui s’étale de la fin du xixe siècle à la Première Guerre mondiale. Suzanne Berger choisit l’année 1870 comme point de départ de Notre première mondialisation. À cette époque, la Grande-Bretagne, suivie de la France, était le pays qui exportait le plus de capitaux, jusqu’à 9 % de son PIB certaines années. Les taux d’épargne et d’investissement de ces deux pays étaient alors faiblement corrélés, signe de marchés des capitaux d’autant plus ouverts, nécessaires au régime de l’étalon-or.




    L’abondance d’épargne bute sur les opportunités d’investissement intérieures. Les deux principaux exportateurs de capitaux se partagent ainsi les destinations, évitant toute concurrence. La Grande-Bretagne délaisse peu à peu le continent européen, contrairement à la France, et privilégie l’Amérique latine, les États-Unis et son Empire. Seuls 6 % des encours de capitaux à long terme détenus par le Royaume-Uni sont placés en Europe en 1914, contre 58 % pour la France.




    B.Des transferts de capitaux vers les pays en développement




    La Grande-Bretagne exportait près de 40 % de son épargne et la France 20 % à cette époque. Les capitaux étaient destinés essentiellement aux pays « jeunes » en développement. La principale puissance économique de l’époque accompagne les flux de capitaux de flux de main-d’œuvre vers les mêmes destinations. Entre 2 et 5 % de la population britannique émigre chaque décennie à cette période vers ces zones de peuplement (États-Unis, Canada, Australie…).




    Selon Michel Aglietta, la complémentarité entre transferts de capitaux et de main-d’œuvre alimente un régime de croissance mondiale. L’abondance d’épargne accompagne le fléchissement des opportunités d’investissement en Grande-Bretagne et accentue les flux de capitaux vers les zones de peuplement permettant le développement de la production de matières premières et agricoles. La baisse de la demande et la hausse du chômage induite au Royaume-Uni pousse une partie de la main-d’œuvre à émigrer. Lorsque la rentabilité de l’investissement est rétablie en Grande-Bretagne, les flux sortants se tarissent et un nouveau cycle est amorcé.




    2)La seconde globalisation financière




    A.L’essor des années 1970-1980




    Le marché des eurodollars, créé dans les années 1950, annonce la globalisation financière à venir. Il permet notamment aux détenteurs de capitaux d’échapper au plafonnement des taux d’intérêt aux États-Unis. Les transactions y portent sur des dollars américains détenus hors des États-Unis par des non-résidents américains. La globalisation financière prend véritablement son essor lorsque la plupart des pays commencent à supprimer les contrôles des capitaux à la suite du passage aux changes flottants dans les années 1970.




    Les pétrodollars accumulés par les pays de l’OPEP lors des chocs pétroliers ne trouvent pas de débouchés dans ces pays. Ces revenus sont ainsi recyclés par les banques internationales qui vont accorder des prêts aux pays en développement, principalement en Amérique latine et en Afrique. Avec la hausse des taux d’intérêt américains voulue par la Fed afin de lutter contre l’inflation, une grande partie de l’épargne mondiale se dirige vers les États-Unis. Ces flux de capitaux sont principalement alimentés par les excès d’épargne au Japon et en Allemagne générés par des excédents extérieurs importants.




    B.L’accélération à partir des années 1990




    L’intégration financière, mesurée comme la part de la somme des actifs et des passifs extérieurs dans le PIB mondial, passe en 1970 de 50 % à plus de 100 % à la fin des années 1980, à 230 % en 2000 et à plus de 400 % en 2007 pour les pays développés. Les décennies 1990 et 2000 ont connu une formidable accélération du processus d’intégration financière pour les pays développés. Pour les pays en développement, la hausse a été beaucoup plus régulière depuis les années 1970 : de 30 % en 1970 à 180 % en 2007.




    Dans la décennie 1990, les flux de capitaux se dirigent principalement vers les pays émergents puis vers les États-Unis à partir de 1997 afin de tenter de tirer profit du développement des technologies de l’information et de la communication. Durant les années 2000, la poursuite de l’essor des marchés émergents, générant une épargne conséquente, favorise l’afflux de capitaux vers les États-Unis dont les marchés financiers développés assurent des débouchés nécessaire à celle-ci.




    

      Les deux globalisations financières se caractérisent par la multiplication des flux de capitaux à travers le monde. Lors de la première, ils se dirigent des pays riches vers les pays pauvres, alimentent des placements de long terme, et les principaux émetteurs se partagent les destinations sans concurrence. Durant la seconde, le sens des flux nets de capitaux ne sont plus orientés uniquement Nord-Sud, les placements relèvent d’une logique plus spéculative et mimétique (cf. fiche 8).
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    La globalisation financière contemporaine




    Malgré la crise de 2001 et celle de 2008, le processus de globalisation financière contemporaine ne semble pas s’affaiblir, bien au contraire. Les interdépendances entre marchés et systèmes financiers internationaux sont de plus en plus importantes.




    1)Un processus toujours dynamique




    Malgré un fléchissement au début des années 2000, la globalisation financière ne cesse de progresser. La taille de la finance ne cesse de croître par rapport à l’économie réelle. Alors qu’en 1996 elle correspondait à 3 fois le PIB mondial, elle est 4,7 fois plus importante en 2018.




    

      Monde : masse monétaire M2 + encours d’obligations 
+ encours de crédit + capitalisation boursière (en % du PIB valeur)




      [image: ]




      Sources : Datastream, BRI, Natixis.


    




    L’intégration financière mondiale croît à travers une augmentation des actifs et dettes extérieurs bruts pour quasiment tous les pays. De plus, l’ampleur des flux de capitaux ne se réduit pas, les portefeuilles étant toujours plus diversifiés sur le plan international.




    En France, par exemple, 42,7 % du capital des sociétés françaises du CAC 40, soit 569 milliards d’euros, sont détenus par des non-résidents en 2017 d’après la Banque de France. Dix sociétés françaises du CAC 40 ont des actionnaires majoritairement étrangers (leur capital est détenu à plus de 50 % par des non-résidents). Ces capitaux sont principalement détenus par des Européens (44,6 % au sein de la zone euro), des Américains (32,8 % aux États-Unis) et des Britanniques (7,7 %). Les pays asiatiques et du Moyen-Orient détiennent peu de capitaux français.




    D’après Eurostat, en 2016, la dette publique est principalement détenue par des non-résidents dans la moitié des pays européens. C’est la cas par exemple pour 79 % de la dette publique à Chypre, 70 % pour la Finlande ou 52 % pour la France.




    2)Des interdépendances multipliées




    A.De fortes corrélations entre les marchés financiers




    En s’intéressant aux taux d’intérêt à 10 ans sur les emprunts d’État, on peut noter qu’il existe des corrélations positives très fortes entre ces taux aux États-Unis, en Europe et au Japon. Sur la période 2010-2018 d’après les chiffres de Natixis, si le taux américain a augmenté de 1 % sur un mois, le taux allemand a augmenté en même temps de 0,82 % et le japonais de 0,68 %. La corrélation est cependant beaucoup moins forte entre États-Unis ou Europe et pays émergents.




    Les cours boursiers présentent des corrélations positives fortes entre États-Unis, Europe et pays émergents. Sur la période 2010-2018, une hausse de 1 % des cours aux États-Unis sur un mois est accompagnée d’une hausse de 0,78 % en Allemagne et de 0,68 % dans les pays émergents (hors Chine). La corrélation est plus faible entre les autres pays, par exemple entre Chine et Japon.




    B.Les conséquences




    La croissance de la taille de la finance par rapport à l’économie réelle et les fortes corrélations entre les marchés financiers génèrent des interdépendances croissantes : en raison de la mobilité des flux de capitaux, un événement économique localisé dans un pays affecte les autres. La modification de l’équilibre sur un compartiment du marché des capitaux produit un changement d’équilibre instantané sur les autres segments, ce qui accroît la volatilité des marchés.




    Pour Patrick Artus (2018), il est possible de mettre en avant deux conséquences majeures. Les cycles économiques sont générés de plus en plus par des chocs financiers qui se transmettent internationalement par les marchés financiers. La récession de 2009, par exemple, a pour origine la crise sur le marché des subprimes aux États-Unis qui a eu pour conséquence une crise boursière et bancaire qui s’est transmise aux autres pays via les marchés des actions et les liens financiers entre les banques (cf. fiche 73).




    La seconde conséquence porte sur l’influence croissante de la politique monétaire menée dans une économie sur les autres. En modifiant ses taux d’intérêt, elle affecte les taux d’intérêt des autres pays. L’anticipation de hausse des taux d’intérêt dans un pays entraîne des sorties de capitaux des autres pays, faisant pression à la baisse sur leur taux de change ; ces derniers vont devoir prendre des mesures pour les limiter (cf. fiche 66).




    

      La globalisation financière est toujours très forte aujourd’hui et semble continuer à s’étendre. À court ou moyen terme, ce processus semble irréversible. Les risques qu’il engendre vont avoir tendance à croître si des mesures ne sont pas prises pour les limiter.


    


  




  

    9




    Présentation de la balance des paiements




    Selon la Banque de France, qui a la responsabilité de l’établir, la balance des paiements (BP) est l’état statistique qui rassemble et ordonne sous une forme comptable l’ensemble des transactions économiques et financières d’une économie – territoire, pays ou zone monétaire – avec le reste du monde au cours d’une période donnée, mois, trimestre ou année. Le cadre méthodologique et conceptuel international est fixé par le Fonds monétaire international (FMI) et par la Banque centrale européenne et Eurostat au niveau européen. La balance des paiements française est intégrée à celle de la zone euro.




    1)Principes de construction




    A.L’enregistrement des transactions




    La Banque de France a vocation, selon la loi, à se faire communiquer par l’ensemble des agents économiques et financiers (ménages, entreprises, services statistiques des Douanes…) tous les renseignements qui lui seraient utiles pour construire la BP. Elle enregistre en réalité les transactions et non les paiements (qui peuvent intervenir avant ou après les transactions correspondantes), entre résidents et non-résidents. La transaction est définie par le changement de propriété économique, c’est-à-dire tous les risques et avantages, droits et responsabilités liés à la propriété.




    Les résidents, quelle que soit leur nationalité, sont les personnes physiques dont le centre d’intérêt économique principal est en France et les personnes morales ayant une activité économique réelle exercée en France par des unités de production autonomes. À quelques exceptions près (agents publics français en poste à l’étranger par exemple), toutes les autres personnes sont considérées comme des non-résidents.




    B.Une comptabilité en partie double




    La BP se présente selon les principes de la comptabilité en partie double ; elle est donc toujours équilibrée. En effet, chaque transaction, financière ou pas, entre un résident et un non-résident, est accompagnée d’une contrepartie financière, c’est-à-dire une variation d’avoirs ou d’engagements. Par exemple, une exportation d’une entreprise résidente va donner lieu à une augmentation de ses dépôts dans une banque non résidente (augmentation de ses avoirs liquides) ou bien à un remboursement d’avances réalisées précédemment auprès d’une banque non résidente (diminution de ses engagements).




    Un signe positif est associé à une transaction qui engendre une entrée de capitaux (par exemple une exportation) et un signe négatif à une sortie de capitaux (par exemple une importation). Ainsi, par construction, la somme de toutes les opérations est égale à zéro, aux erreurs et omissions près.




    2)Présentation et enseignements




    A.Les trois comptes




    On trouve dans le compte des transactions courantes (CTC) les flux de biens, services, revenus primaires et secondaires entre la France et le reste du monde. En France, la balance commerciale (BC) correspond au solde de la balance des biens uniquement.




    Le compte financier (CF) regroupe les transactions issues de la vente d’actifs (actions, obligations, devises, terrains…) à des non-résidents. Les flux d’investissements directs, d’investissements de portefeuille et les produits dérivés y sont notamment recensés. On y trouve aussi les avoirs de réserve qui correspondent aux réserves officielles internationales de la banque centrale (essentiellement composées d’or par le passé, comprenant une part importante d’actifs financiers étrangers aujourd’hui).




    Enfin, le compte de capital (CC) enregistre les autres transactions conduisant à des transferts, en capital, entre pays (remises de dettes, aides à l’investissement, achats/ventes de brevets, droits d’auteur…).




    B.Ce que nous apprend la balance des paiements




    La balance des paiements constitue un outil majeur pour rendre compte du degré d’insertion d’une économie dans son environnement extérieur. Elle est utile pour identifier des déséquilibres et la manière dont ceux-ci peuvent être financés par les autres économies. Une somme positive du CTC et du CC correspond à une capacité de financement de la nation, une somme négative à un besoin de financement. Par exemple, un pays qui consomme moins qu’il ne produit génère un excédent pouvant servir à financer les déficits de ses partenaires commerciaux en leur prêtant des fonds. Ainsi, un pays ne peut financer un déficit de son CTC qu’en augmentant son endettement extérieur net.




    La consultation de la balance des paiements de la France depuis une vingtaine d’années nous fournit un certain nombre d’informations sur sa situation macroéconomique et la compétitivité de ses entreprises exportatrices. Depuis 2005, le solde du CTC est négatif et n’a cessé de se dégrader (– 19 milliards d’euros en 2016, soit – 0,9 % du PIB), principalement en raison du solde négatif de la BC (plus d’importations que d’exportations). La position extérieure nette de la France s’est détériorée depuis 2005 (– 351 milliards d’euros fin 2016, soit – 15,8 % du PIB), ce qui signifie que ses dettes ou engagements sont supérieurs à ses créances ou avoirs vis-à-vis des non-résidents.




    

      La BP est un outil d’analyse de premier plan de la situation macroéconomique. Sa prise en compte par les pouvoirs publics peut être un point de départ nécessaire à des propositions de politiques économiques, par exemple pour relancer la compétitivité des entreprises françaises afin de réduire le déficit commercial.
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    Distinguer les flux bruts et les flux nets de capitaux




    L’étude de la balance des paiements (cf. fiche 9), et en particulier du solde du compte courant, permet de connaître la situation de financement d’une économie nationale. Un compte courant de solde négatif signifie que l’économie est en besoin de financement, tandis qu’un compte courant de solde positif signifie que l’économie est en capacité de financement. Le solde du compte courant illustre les flux nets de capitaux. Pour autant, ces flux nets ne doivent pas être confondus avec les flux bruts de capitaux. Cette distinction est importante et elle permet d’éviter des erreurs d’interprétation des balances des paiements.




    1)L’évolution des flux nets de capitaux




    A.L’évolution des comptes courants des balances de paiement




    Lorsque l’on observe l’évolution des comptes courants depuis les années 1980, on distingue :




    –la situation des années 1980 durant laquelle la dégradation du compte courant des États-Unis a pour contrepartie l’amélioration du compte courant des autres pays développés, en particulier l’Europe et le Japon ;




    –la situation des années 1990 durant laquelle l’ouverture du compte de capital de certains pays se traduit par une dégradation du compte courant de pays asiatiques émergents avec pour contrepartie un excédent courant des pays avancés ;




    –la situation des années 2000 durant laquelle la dégradation du compte courant des États-Unis a pour contrepartie l’amélioration du compte courant de certains pays européens (Allemagne), mais surtout de pays asiatiques, comme la Chine.




    B.Interpréter les soldes des comptes courants




    Peut-on interpréter ces trois périodes de la façon suivante : durant les années 1980, les pays avancés se « financent » entre eux ; durant les années 1990, les pays avancés « financent » les pays émergents ; durant les années 2000, les pays émergents – dont la Chine – « financent » les pays avancés – en particulier les États-Unis ?




    Peut-on déduire de l’étude du solde du compte courant que les pays les moins avancés financent les économies des pays les plus avancés depuis le début des années 2000 ? Pour éviter une erreur d’interprétation, il est nécessaire de se pencher non pas sur les soldes des comptes courants (donc sur les flux nets) mais sur les volumes des échanges, c’est-à-dire les flux bruts.




    2)L’évolution des flux bruts de capitaux
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