TD. UN INSTRUMENT DE MESURE ESSENTIEL :
LA BALANCE DES PAIEMENTS

* Fiche-outil 1 extraite du Nouveau Manuel, La Déaatw, 2003 + documents 1,2,3

La balance des paiements comptabilise toutes lésatipns commerciales, financieres et monétaires
intervenues au cours d'une période donnée entnetedentsd'un pays et le reste du monde.

Un agent est qualifié de « résident » s’il exeroe activité sur le territoire national depuis au im® un
an.

Tous les échanges internationaux peuvent-ils étensés par lzalance des paiements ?

Non, les échanges intra-firmes qui ne donnentipasilun paiement échappent a la comptabilisafon.
ils représentent aux alentours d’un tiers du corsmarondial et ils ont tendance a se développer.

1. Dans quelle partie de lzlance des paiementloit-on placer : des importations de pétrole, latch
d’actions d’'une entreprise étrangére par un sptmuidrancais, I'achat d'un brevet a une entreprise
japonaise, le paiement d’'un dividende par une prisre francaise a un fond de pension américain, le
transfert de $ vers la France pour financer unstiseement américain en France, un achat de lbgicie
I'étranger, un emprunt aupres d’'une banque étranger

1. Opérations suriens Exemple : importation de pétrole.

Opérations suservices Exemple : achat d'une émission de télé ou dgicitd informatique

Opérations deevenus Ex. : dividende payé par une entreprise frangaige fond de pension américain.
Opération sucapitaux. Exemple : achat d'un brevet japonais par uneepnse francaise.

Investissements directs a I'étrangeiesigne I'opération effectuée par un investissésident d’une
économie, afin d’acquérir ou d’accroitre un intéditrable dans une entité résidente d’'une autre
economie et de détenir une influence dans saagedEx : construction d'une usine a I'étranger,
acquisition de 10% ou plus du capital social d’en&reprise, investissement immobilier, etc.

Investissement de portefeuilleEx : achat d’actions d’'une entreprise étrangére
Autres investissementsEx : emprunt auprés d’'une banque étrangere.
Avoirs de réserve Ex. Transfert de $ des Etats-Unis vers la Fraoce financer un investissement.

Attention: I'appellation investissement ne désigne pasimopéement I'investissement économique
(FBCF) mais aussi I'ensemble des placements fieasinvestissement au sens large).

2. Quelle est la signification du solde de la beéanommerciale, du solde de la balance des traosact
courantes ?

3. Définir capacité et besoin de financement. Paairgpeut-on dire que le solde des transactions
courantes correspond a un exces (ou une insuf@¥ate I'épargne sur l'investissement ? Retrouvez la
relation & partir de I'équilibre emplois-ressources

4. Quel équation peut-on écrire entre les variaBl@gsantes : « soldes des transactions courantes »,
« solde du compte de capital », « solde du compaadier » ? Pourquoi ?

2. Solde de la balance commerciale = Exportatidmgertations

Solde de la balance des transactions courantes
= 2 des soldes ( de la balance commerciale ; des@Esyides revenus ; des transferts courants)



3. Ce solde est important car il permet de savoir sine économie vit ou hon au-dessus de ses
moyens : un déficit de la balance courante signifigue la nation s’appauvrit puisqu’elle consomme
et investit davantage qu’elle ne produitA l'inverse, un solde positif signifie que |a rat s’enrichie :

Equilibre emploi / ressource: PIB + IM = C°finale + FBCF + V° stocks + X°
D’ou : X°-IM° = PIB - [C° + FBCF +A° Stocks]
ou encore comme C°=PIB - S, X°-IM° = S - (FBCR%stocks)

Si solde commercial <0 =» PIB<C°+ FBCF A°st ou S <FBCF A°st car PIB=C°+S
=>» la nation vit au dessus de ses moyens (ou :reltsstit plus qu’elle n’épargne® elle doit
emprunter® entrée de capitaux

Si solde commercial >0 =» PIB > C° + FBCF A°st ou S > FBCF A°st
=>» la nation préte a I'étranger (ou : elle épargnes pju’elle n’investit}® sortie de capitaux

Capacité de financementépargne des agents économiques disponible pautiés agents

Besoin de financement situation d’'un agent eéconomique lorsque son gpar est inférieure aux
investissements qu’il souhaite réaliser.

Si I'on ajoute a ce solde le solde du compte déalagn obtienia capacité de financement de la

nation :

» Lorsque la nation s’enrichie, elle peut financerdste du monde (placements ou investissements
directs a I'étranger).

» Alinverse, lorsqu’elle vit au-dessus de ses mayelte doit « emprunter » au reste de monde (le
besoin de financement peut alors étre compensdgsanvestissements directs de non-résidents, par
des placements étrangers ou par une augmentatitandettement extérieur.).

4. Unecapacité de financemenest donc compensée parsoide du compte financier négatifce qui
signifie que les placements frangais a I'étranget supérieurs aux placements étrangers en Framoe),
erreurs et omissions pres :

Solde de la balance des transactions couranteslidestu compte de capital
= solde du compte financier + Erreurs et omissioestes
On peut ainsi observer tantrainte extérieurgui designe le degré de dependance d’un pays par rappor
a I'extérieur. Si la nation a un besoin de financement, elléad\dépendante des créanciers étrangers.

5. Expliquez pourquoi une balance des paiement®@sturs équilibrée.

5. La balance des paiements enregistre deux faigushopération (principe de la comptabilité enipart
double) : une premiere fois comme transaction etdeuxieme fois, avec inversion de signe, comme
reglement.

Exemple: une exportation (premiére écriture dans la arommerciale, c'est un crédit : signe +) aura
provogqué une augmentation des réserves de chaegseds) de la Banque Centrale (deuxiéme écriture en
deébit : signe -).

On ne peut donc pas parler de solde delance des paiemendemme le font les journalistes : ce solde
est nul par construction. Seul les soldes interaiggti peuvent étre positifs ou négatifs.




6. Complétez et commentez le document 1.

On peut analyser la situation de la France de &mgons :

- En s’intéressant aux transactions avec le RdMpn s’apercoit qu’entre 1990 et 1999 la France
enregistre une nette amélioration de sa situatefirthncement (+3,6 points de PIB, par passage de -
1,3% du PIB en 1990 a +0,7% en 1994 puis 2,3% &9D)19.aquelle a pour origine au départ
I'amélioration nette du solde des échanges de lfggn<tait négatif durant presque toute la déa=B8a),

puis depuis 1994 du solde des services et desfaremsle revenus (qui progresse grace aux revenus
provenant de I'accroissement des investissementesplacements fait par les francais a I'étraicger
derniéres années).

- En aux besoins et capacités de financement de$félients secteurspn peut remarquer qu’en 1990, le
besoin de financement de la nation France est daitaque I'épargne dégagée par les ménages ni¢ suff
pas a couvrir les besoins de financement de I'&takes entreprises. En 1994, le solde global estifpo
malgré I'importante aggravation du déficit des amistrations publiques car les entreprises dégagsat
capacité de financement (qui témoigne de la fasigleke leur investissement par rapport a leur épargn
En 1999, le solde s’améliore encore du fait deélduction des déficits publics et de la progressien
I'épargne des ménages, les sociétés retrouvanpaosidon plus normale (Iégérement déficitaire dm fa
du redémarrage des investissements).

Remargue importante: cette analyse montre qu'un excédent de la bal@esetransactions courantes
n'est pas forcément un bon signe en soit. En 1984cédent est essentiellement du au fait que les
entreprises frangaises n’investissent pas assezc(gpeu d'importations) alors que la forte croissanc
des partenaires commerciaux de la France (notammesEtats-Unis) fait progresser les exportations.

7. Que peut-on déduire de la balance des paiemgeats a la situation actuelle de la France (tabkeau
de la fiche-outil 1) ?

> La balance commerciale de la France était excédemtapuis le début des années 90
Depuis 2004, ce n'est plus le cas. D'apres |la BadgquFrance :

Les exportations francaises de biens et serviceslenr ont enregistré une progression de 5 %aunée, alors
gu’elles avaient légérement reculé en 2003. Stieupiar une demande intérieure plus dynamique quelda autres
pays de la zone euro, mais aussi par la hausg@idate I'énergie et des matiéres premieres, lg@ntations en
valeur ont cr( plus vivement encore (8,5 %). Déadeles transactions courantes, qui comprenngaleéent les
revenus et les transferts courants, ont présergélde déficitaire de 6,8 milliards (— 0,4 % du RI& déficit
mettant fin & une décennie d’excédents courants.

Une comparaison des exportations en valeur dealacEravec celles d’autres pays de la zone euiartia ges
statistiques du commerce extérieur compilées pérdé statistique de I'Union européenne (Eurostathontre
que depuis 2001 les exportations frangaises oti@@oun rythme systématiquement inférieur & aiggi
exportations allemandes et espagnoles et inféiieetui des exportations italiennes en 2001, 20@P@4. Les
écarts, importants en cumul sur les quatre dem@maées, ne sont pas liés aux variations de chalsgee
peuvent pas non plus étre principalement attrildudise évolution défavorable des colts et des [B+a-wis
des autres pays membres de la zone euro si I'ono@ries indicateurs de co(ts salariaux unitagedsulés par
la Commission européenne ou les indices de prixpdgation des instituts statistiques nationaux.

Parmi les autres déterminants du commerce extélepositionnement sectoriel et géographique pearible
de la France est souvent incriminé : les exponatgeraient d’une part concentrées sur des prastuisns des
secteurs en déclin relatif, et d’autre part, ptusthées que chez les partenaires européens asdauro et
moins vers des pays et régions en expansion raprdene décomposition par produit des exportations
francaises, allemandes, italiennes et espagnotespee constater que, malgré des spécialisatiggsdément
différentes, la France, I'Allemagne et I'Espagnéanument, ont finalement des structures sectoriplieshes
L’atonie relative des exportations frangaises depuatre a cing ans ne semble donc pas pouvoiatitiauée
principalement a des facteurs macroéconomiquegitrakels. Parmi les autres éléments susceptibles
d’expliquer les faibles performances de la Franbex@ortation, mais encore en attente de valichatio
empirique, certains analystes évoquent notammepadigionnement supposé des entreprises frangiesesle
bas et le milieu de gamme pour la plupart des 8es;tqui les exposerait tout particulierement édiacurrence
des pays émergents dans une période de dégradhtizate de la compétitivité-prix de la zone euro.

> Le solde des services francais reste positif, ¢éiedlement grace aux voyages (notamment
tourisme), mais aussi grace aux télécommunicagbasix services aux entreprises.



> Compte financier : les investissements directgr@jons en capital, mouvement financiers
entre affiliés, bénéfices réinvestis) francaisséréinger régressent tout comme les investisserdeatss
étrangers en France.

e Document 3

8. Analysez la situation des Etats Unis.

Depuis 1993, les Etats-Unis affichent un déficitissant de la balance des transactions courantes.
L'Union européenne et le Japon, qui accumulent jgaurpart un excédent extérieur faute de croissanc
durable, financent ce déficit.

Le déficit de la balance américaine des transastonrantes (1) devrait dépasser 200 milliardsodlard
en 1998, contre 170 milliards en 1997, selon |las&ades dépbts et consignations. A l'inverse,dtni
européenne et le Japon affichent des excédentseexterecords : respectivement 150 milliards de
dollars (pour I'Europe des Onze) et plus de 100ardk cette année, soit une hausse de 35 % pour la
premiere et de 14 % pour le second.

Les Etats-Unis, qui avaient presque rerauet I'équilibre au début des années 90, enregtsin
déficit extérieur croissant depuis 1992. Parall&etnl'Europe accumule un excédent courant. Quant a
Japon, il est structurellement excédentaire ddpudgbut des années 80. La France contribue atljourd
largement a I'excédent européen : le solde pal&téfa balance courante a presque doublé en 18@feet
désormais les 40 milliards de dollars. Concrétepmia signifie que les Etats-Unis, qui dépenséarg p
qu'ils ne gagnent, sont structurellement emprustaandis I'Europe et le Japon vivent en dessous de
leurs moyens et prétent au reste du monde leulusudfgpargne.

Pourquoi ces déséquilibres financiers ?

D'un point de vue comptable, un déséquilie la balance des transactions courantes reftete
écart entre le taux d'investissement et le taypadine national. Ainsi, les Etats-Unis, portésyree
croissance soutenue de l'activité depuis 199Z;hafit un taux d'investissement élevé. Or, leur taux
d'épargne est structurellement faible, car les ge&ndépensent I'essentiel de leur revenu : ivgélé
seulement 6 %, contre 10 % en Europe et 13 % aanJa&pl'inverse, I'Union européenne et surtout le
Japon, qui ne parviennent pas a sortir leur écomalmia |éthargie, investissent peu. lls se regntiv
donc avec des excédents commerciaux en progrggaimyu'ils importent peu) et un excédent de la
balance des transactions courantes en hausseodu@gsion du taux d'épargne au Japon et en Europe
accentue encore cette situation.

Comment se compensent ces déséquilibres ?
Le déficit extérieur américain est financé pour large part par les investissements de portefeuille
étrangers (achats d'actions ou d'obligations),motent des Japonais, qui achétent massivement des bo
du Trésor (ils financent donc indirectement le ciépublic). C'est d'ailleurs pour cette raison tpse
Etats-Unis ont craint un retrait éventuel des itigesurs japonais quand leur pays était en plaise c
financiére. Toutefois, le Japon ne recycle pasuentent son excédent courant sous forme de titres, i
investit aussi a I'étranger sous forme d'investieses directs a I'étranger (IDE). Pour contrerdadse
du yen, il a en effet délocalisé une partie deredyrction, notamment en Asie. D'ou les inquiétudes
japonaises par rapport a la crise asiatique. Méreagio en Europe, qui recycle son excédent saosefo
d'achats de titres étrangers ou d'IDE. En Frararegxemple, les premiers ont progressé de 50 99@n 1
et les seconds de 30 %, selon les Douanes.

Extrait de S. Trouvelot, Alter Eco, n°160, juin 98

Remarque : les excédents dégagés par la Chinelrgartt désormais au financement du déficit
américain



T.D. LA BALANCE DES PAIEMENTS

Document 1.Deux fagons d’analyser la situation vis a vis este du monde (en % du PIB)

1990 1994 | 1999 2004 Besoin (-) ou capacit¢ 1990 | 1994| 1999 2004
(+) de financement...
1. Solde des échanges de -09 11 10 -04 a....des sociétés et dgs  -1,8 28 -04 -0
marchandises associations
2. Solde des services 0,9 0,8 1,5 0,6 b. ...des ménages 2,1 3,4 4° 3,¢
3. Solde des transferts de -1,3 -15 -0,2 -0,8 c....des administrations  -1,6 -6, -1,8 -3,6
revenus et des transferts en publiques
capital
4. Besoin (-) ou capacité (+) de d. ... de la nation
financement de la nation (at+b+c)
(1+2+3)
D’aprés Alternatives Economiques, n°133, janvied@ @t INSEE, Tableau de 'Economie Francaise 200012
D
o]
Soldes de la balance des paiements T
Présentation simplifiée u
{en milliards o'euros) m
2002 2003 2004 e
Compte de transactions courantes 154 7.0 -68 n
En pourcentage du FIE 1.0% 05% - 0.4 % t
Total des bisns et services 26,1 18,2 4.0
Biens 80 239 .63
Marchandises - Donness douaniéres fab-fab) T8 2.2 -74 2
Corrections {a) 03 o) 1.8
Avitallement - Travail & facon 0.1 -0.8 -0.6 S 2Uesti0ns .
Services 18,2 14,0 10,2
dont - Voyages 138 118 8.3 Fiche-outil 1 + documents 1, 2 et 3
Revenus 4.2 71 53
Transferts courants -150 - 169 -178 1. Dans quelle partie de la balance des paiements
Compts ds capital -0.2 -7.7 1.7 doit-on placer :des importations de pétrole, I'achat
Compte financier () -17.3 8.7 1.8 d'actions d'une entreprise étrangére par un
E:::;‘::;::’:n'::;r:‘g': s} 12 1;3 1:'; spéculateur francais, l'achat d'un brevet a une
Frariie BTG ey _a7d _ags entreprise japonaise, le paiement d'un dividende pa
_ dont : France sxtra-Union monétaire -331 -27.0 -138 une entreprise frangaise a un fond de pension
Et;“galj en -:-'EF:E - A f;ﬁ fTS ‘gg américain, le transfert de $ vers la France pour
nt: Francs extra-Union monetaire 28 L% | . . . ;. .
vasFanamaits she pericioiiiia N = A financer un investissement américain en France, un
Résidants sur titres émis par les non-résidants 823 -1708 - 1408 achat de logiciel a I'étranger, un emprunt aupresne
Actions et OPCYM -182 -423 -412 banque étrangére.
etk Zare il - 2. Quelle est la signification du solde de la
Non-résidents sur fitres &mis par les résidents 814 1784 85, balance commerciale, du solde de la balance des
sl il i B e transactions courantes ?
Instruments du marché manétairs oo 14,1 18,7 3. Définir capacité et besoin de financement.
. :-;'?:f;“é'-'mi_r“;:w? Ll o i Y Pourquoi peut-on dire que le solde des
Todurs rinanciers rives X - A . \ ~
Abes bR (s ) 143 216 840 transact!ons gourantes correspon,d a un exces (ou
Institutions financires monétaires {net) -31 TR 407 une insuffisance) de I'épargne sur
e e CCUN AR, -112 -85 33 linvestissement ? Retrouvez la relation a par d
Avairs de réserve 4,2 -22 -35 - .
: I'équilibre emplois-ressources
kel aine soannetios 2 =81 8 4. Quelle équation peut-on écrire entre les
{a] Le montant des corrections comprend notamment les operations sans transfert de proprista. variables suivantes: « soldes des transactions
{b) Sans signe : diminufion des créances ou sugmentation des engagements envers [Stranger .
Signe (-}  : augmentation des créances ou diminution des engagements envers ['Stranger courantes », « SOlde dU Compte de Capltal »,

« solde du compte financier » ? Pourquoi ?
5. Expliquez pourquoi une balance des paiements

est toujours équilibrée ?

6. Complétez et commentez le document 1.

STTely Mol RS (o [Ne IR IE D EETa BRI LIS 7. Que peut-on déduire de la balance des paientgrtst a la situation
actuelle de la France (document2) ?

8. Analysez la situation des Etats Unis. (docur3gnt

Solde des transactions courantes en pourcentage du PIB

Source : http://www.banque-
france.fr/fr/stat_conjoncture/balance/bdppof/ralfpRtm

Document 3
http:/lcoursenligne.sciencego.fr/2004_2005/economie/cours_jpf/seance_5.pdf

‘—Union européenne = Etats-Unis === Japon

1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1e84 1097 2000 2
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