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La délocalisation

La délocalisation désigne la migration d’activités du territoire national vers I’ étranger
pour tirer parti des écarts internationaux de cout des facteurs. Elle accompagne
normalement une spécialisation de I’économie dans des activités a plus haute valeur
ajoutée. La théorie économique souligne que la délocalisation et, plus généralement,
la mondialisation ont des conséquences positives a moyen et long termes.
Des activités a valeur ajoutée ¢levée venant se substituer aux activités délocalisées,
les pertes d’emploi liées aux choix de localisation sont en effet compensées par la
création de ces activités nouvelles.

Il n’existe pas de source qui permette de mesurer la délocalisation de maniére
directe. Le croisement des informations quantitatives et qualitatives disponibles
suggere que la délocalisation serait un phénoméne a I’ampleur encore relativement
limitée géographiquement et sectoriellement en France. Cinq branches industrielles
semblent avoir délocalisé une partie de leur production sur la période 1978-2002 :
I’habillement et le cuir, I’industrie textile, les équipements du foyer, la production de
combustibles et de carburant et les équipements électriques et électroniques '.
Mais le phénoméne pourrait s’accélérer avec la montée en puissance de certains
pays émergents, le développement de processus d’intégration régionale et le progres
technique qui rend notamment certaines activités de services, autrefois abritées,
désormais « délocalisables ».

En théorie, les prix plus bas des biens importés des pays émergents confortent le
pouvoir d’achat des ménages dans les pays développés, stimulent I’investissement
des entreprises et, partant, la productivité et la croissance. De fait, I’intégration des
pays émergents dans le processus de production des technologies de I’information
fournit une illustration de ces effets vertueux : d’aprés certaines estimations, sans
leur participation, le taux de croissance annuel moyen du PIB en volume des
Etats-Unis aurait été inférieur de 0,3 point a celui observé sur la période 1995-2002.
En outre, I’augmentation de la demande des pays émergents consécutive a
I’¢lévation de leur niveau de vie entraine un surcroit d’exportations des pays
développés. Toutefois, pendant la période d’adaptation, la délocalisation est
susceptible d’entrainer une élévation du taux de chomage des salariés non qualifiés.

La délocalisation est un phénomeéne structurel. Notamment, il n’y a pas de relation
entre délocalisation et niveau de taux de change : dans la période récente, les
Etats-Unis ont été tout autant concernés par la délocalisation que les pays de la
zone euro. Tenter de s’y opposer via le protectionnisme, au risque de s’exposer a
des mesures de rétorsion, ou de le freiner, au risque de réduire a moyen terme le
bien-&tre de 1’économie, serait livrer un combat perdu d’avance. Néanmoins, le
phénomeéne appelle une prise en compte dans la conduite de la politique économique.

' Voir I’article « La délocalisation » dans ce méme numéro.
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Celle-ci doit combiner deux approches, afin de minimiser le cotlit d’ajustement et
de faciliter le redéploiement vers des activités a haute valeur ajoutée. D une part,
il faut rendre I’économie plus flexible pour I’aider a gérer la transition, en améliorant
le fonctionnement des marchés des produits et du travail, avec des mesures
d’accompagnement du chomage frictionnel induit par la délocalisation (aides a la
reconversion professionnelle, facilitation des créations d’entreprises...). D’autre
part, il faut accroitre la capacité d’adaptation de 1’économie au progres technique
et faciliter le développement d’activités industrielles et de services a plus haute
valeur ajoutée. Ceci peut impliquer, notamment, une augmentation de 1’effort de
recherche-développement, en particulier celui fourni par le secteur privé, largement
inférieur, en France, a ce qu’il est en Allemagne ou aux Etats-Unis, ainsi qu’une
¢lévation de la qualification générale de la main d’ceuvre. Ces politiques mobilisent
un ensemble de mesures structurelles : déréglementation, infrastructures publiques
de qualité, éducation, formation professionnelle, recherche, ... dont la mise en
ceuvre suppose 1’existence préalable de marges de manceuvre budgétaires.

Enfin, le suivi de divers indicateurs économiques est nécessaire a I’exercice de
veille des autorités, et ce d’autant plus que, dans le cas d’un pays membre d’une
union monétaire comme la France, le taux de change ne fournit plus d’information
spécifique sur I’évolution de I’économie nationale. Par exemple, I’examen régulier
de la compétitivité, mesurée par les colts unitaires du travail, permet d’apprécier
la performance relative de la France vis-a-vis des pays développés, notamment
des autres pays de la zone euro, eux aussi confrontés aux défis de la délocalisation
et de la mondialisation.
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1. La situation économique de la France

1.1. Léconomie réelle

Hausse du PIB de 0,1 % au troisieme trimestre

Selon les premiers résultats détaillés des comptes
nationaux trimestriels (prix de 1995, données cvs-cjo),
la croissance du PIB au troisiéme trimestre 2004 a été
de 0,1 %, aprés une hausse de 0,6 % au trimestre
précédent. La demande intérieure hors stocks est en
net ralentissement : la consommation des ménages
s’est repliée de 0,1 %, aprés + 0,5 % au trimestre
précédent et la FBCF totale a diminué de 0,5 %
(contre + 1,3 % au deuxieme trimestre).

La contribution des stocks a la croissance du PIB a
atteint + 0,7 point comme au deuxiéme trimestre et la
contribution du commerce extérieur est négative
(= 0,5 point aprés — 0,8 point au deuxiéme trimestre).

L’acquis de croissance pour I’année 2004, a la fin du
troisiéme trimestre de 2004, s’établita 2,0 %.

Dans la zone euro, selon les premiéres estimations, le
PIB a augmenté de 0,3 % au troisiéme trimestre 2004
par rapport au trimestre précédent ; sur un an, la hausse
atteint 1,8 %.

Baisse de la production industrielle en octobre

En octobre, la production industrielle hors batiment a
diminué de 0,7 % sur le mois. Elle progresse néanmoins

de 1,4 % en glissement annuel. La composante
manufacturiére, qui exclut les industries
agroalimentaires et I’énergie, a également baissé de
0,7 % sur le mois ; sur un an, elle enregistre une
progression de 2,4 %.

Dans la zone euro, la production industrielle hors
construction a augmenté de 0,5 % en septembre par
rapport au mois précédent, en progression de 2,9 %
sur un an.

La production dans I'industrie

(solde des opinions, cvs)
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En novembre, selon les chefs d’entreprise interrogés
par la Banque de France, I’activité industrielle a
progressé dans I’ensemble des secteurs, apreés le palier

Produit intérieur brut et ses composants en 2003 et en 2004

(euros constants — cvs-cjo — base 1995)

(variations trimestrielles en %)

2003 2004
T1 T2 T3 T4 Année T1 T2 T3 T4 Acquis
Produit intérieur brut 02 -05 1,0 0,6 0,6 0,7 0,6 0,1 2,0
Importations -0,3 -05 -0,2 3,0 0,2 1.1 3,9 2,5 75
Dépenses de consommation des ménages 0,7 -03 0,9 0,4 1,7 1,0 05 -0/1 1,9
Dépenses de consommation des APU 0,3 0,2 0,9 0,8 25 0,4 0,9 0,3 2,3
FBCF totale 0,0 0,2 1,0 1,5 0,2 0,1 1,3 -05 2,5
dont FBCF des SQS et El -0,8 0,0 1,4 17,9 -16 -01 1,3 -1,0 2,5
FBCF des ménages 0,2 02 -0,1 0,5 0,8 0,8 2,2 0,7 3,2
Exportations -22 -13 0,8 15 -26 0,5 0,9 0,8 2,9
Contributions a la croissance
Solde extérieur -06 -0,2 03 -04 -08 -02 -08 -05 -1,3
Demande intérieure hors stocks 04 -0/ 0,9 0,7 1,6 0,6 0,7 -0/1 2.1
Variation de stocks 03 -02 -02 03 -02 0,2 0,7 0,7 1,1

Source : INSEE — Comptes trimestriels base 1995
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Actualité

La situation économique de la France

Evolution récente de Ia zone euro et de I’environnement international

Etats-Unis

* Révision a la hausse de l'accélération de la croissance du PIB au troisieme trimestre : 3,9 % en rythme
trimestriel annualisé (3,7 % en premiere estimation), apres 3,3 % au deuxieme trimestre

» Hausse de l'indice PMI du secteur manufacturier en novembre, a 57,8, apres 56,8 en octobre. Hausse en
novembre de l'indicateur de confiance des consommateurs de [l'université de Michigan, a 95,5 (91,7 en
octobre) mais baisse de celui du Conférence Board, a 90,5, aprés 92,9 en octobre

» Taux de chémage a 5,4 % en novembre, en légere baisse par rapport a octobre (5,5 %)
Japon

* Ralentissement de la croissance du PIB au troisieme trimestre : 2,5 % en rythme trimestriel annualisé,
apres 3,1 % au deuxieme trimestre

* Baisse des dépenses de consommation des ménages sur un an en octobre : — 2,2 %, aprées — 1 % en
septembre

 Légere augmentation du taux de chémage en octobre : 4,7 %, apres 4,6 % en septembre

» Solde commercial (données brutes des douanes) : en données cumulées depuis le début de I'année
civile, la croissance sur un an de I'excédent commercial japonais est en décélération depuis juillet et ressort
a + 27,3 % en glissement annuel en octobre, apres + 30,1 % en septembre

* Croissance positive des prix a la consommation en octobre (premiere fois depuis aodt 1999) : + 0 5 % sur
un an, apres + 0,0 % en septembre

Royaume-Uni

» Baisse de la production manufacturiere en octobre : — 0,5 % sur un an, apres + 0,5 % en septembre
(en baisse réguliere depuis mai)

» Amélioration de l'indice PMI manufacturier : 55 en novembre, apres 53,5 en octobre

* Ralentissement de la hausse de l'indice Halifax des prix du logement : + 16,7 % sur un an en octobre,
apres + 19,7 % en septembre

Zone euro

* Repli en novembre du climat des affaires de l'indicateur de la Commission européenne, ainsi que de
lindicateur du sentiment économique ; légere amélioration de l'indice de confiance des consommateurs

 Taux de chémage en octobre : 8,9 %, inchangé par rapport a septembre

* Inflation (IPCH) : 2,2 % sur un an en novembre (2,4 % en octobre)
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La situation économique de la France

observé en octobre. Les perspectives de production
demeurent favorablement orientées dans la plupart
des secteurs.

Le courant de commandes nouvelles s’est raffermi sur
les marchés intérieur et étranger. Le jugement sur les
carnets de commandes excéde sensiblement le niveau
considéré comme normal.

Les commandes dans I'industrie

(solde des opinions, cvs)
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Le niveau des stocks de produits finis apparait, dans
I’ensemble, proche du niveau désiré.

Stocks et carnet de commandes dans I'industrie

(solde des opinions, cvs)
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L’activité a progressé dans le secteur
du logement et est largement supérieure
a celle d’il y a un an dans les services marchands

Selon les statistiques du ministére de I’Equipement, le
nombre de logements mis en chantier au cours des

trois derniers mois (aolt/septembre/octobre) est
supérieur de 20,8 % a celui de la période
correspondante de I’année précédente. Le nombre de
logements autorisés est en hausse soutenue sur cette
période (19,4 %), tant pour les logements individuels
(8,5 %), que pour les logements collectifs (36,8 %).

Les locaux non résidentiels mis en chantier, en données
brutes, sont en progression (4,9 % au cours des
trois derniers mois, en glissement annuel).

Selon I’enquéte mensuelle de la Banque, appréciée en
données brutes, I’activité des services marchands qui
s’est stabilisée en novembre, s’est établie a un niveau
largement supérieur a celui observé un an plus tot.
Les perspectives demeurent favorablement orientées.

Progression de la consommation
des ménages en octobre

La consommation des ménages en produits
manufacturés a augmenté de 0,9 % en octobre, aprés
—0,2 % en septembre. Sur un an, la consommation
progresse de 2,1 % en octobre.

En novembre, selon les résultats de I’enquéte de la
Banque I’activité commerciale se redresse d’un mois
sur 1’autre et marque une nette augmentation sur
12 mois.

Par ailleurs, les immatriculations de voitures
particuliéres neuves ont progressé en novembre, de
8,6 % en données cvs-cjo, apres une baisse de 5,2 %
en octobre.

Selon I’INSEE, I’indicateur de confiance des ménages,
corrigé des variations saisonnicres, s’est replié en
novembre et se situe a — 23, contre — 19 en octobre.

Stabilité du taux de chémage en octobre

Le taux de chomage, au sens du Bureau international
du travail (BIT), est resté stable en octobre, 4 9,9 % de
la population active, comme un an auparavant.
Le nombre de chomeurs, au sens du BIT, a baissé de
0,2 % sur le mois (soit— 5 000 personnes) et sur un an
(= 6 000 personnes).

Le taux de chomage de la zone euro est resté stable,
en octobre 2004, a 8,9 % de la population active.
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La situation économique de la France

Taux de chémage au sens du BIT

(en %)
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Sources : DARES, Eurostat

Hausse des effectifs salariés et des salaires
au troisieme trimestre

Selon les résultats provisoires publiés par le ministere
du Travail, la progression des effectifs salarié¢s du
secteur concurrentiel est de 0,1 % au troisiéme
trimestre, comme au trimestre précédent. Sur un an, la
hausse est de 0,2 %. Dans le secteur tertiaire, les
créations d’emploi ont atteint + 0,3 %, apres + 0,4 %
au deuxieme trimestre. Les effectifs salariés dans
I’industrie ont diminué de 0,6 %, comme au trimestre
précédent. Ils enregistrent une hausse de 0,4 % dans
la construction (aprés une stabilité au trimestre
précédent).

Selon des résultats provisoires, le salaire mensuel de
base a progressé de 0,8 % au troisiéme trimestre 2004,
apres + 0,6 % au trimestre précédent, soit une hausse
de 2,6 % en glissement annuel.

Le pouvoir d’achat du salaire mensuel de base est en
hausse de 0,7 % sur le trimestre (contre — 0,1 % au
deuxiéme trimestre) etde 1,1 % surun an.

Le salaire horaire de base ouvrier augmente de 1,0 %
au troisieme trimestre aprés — 0,1 % au trimestre
précédent, soit + 1,4 % en glissement annuel.

La durée hebdomadaire du travail est restée stable sur
le trimestre comme sur un an.

Evolution de I'indicateur synthétique mensuel
d’activité (ISMA) et de I’indicateur du climat
des affaires établis d’aprés les réponses a

I'enquéte de la Banque de France

Selon lindicateur synthétique mensuel d’activité,
construit a partir des résultats de I'’enquéte dans
Iindustrie, le produit intérieur brut progresserait
de 0,8 % au quatrieme trimestre de 2004 (révisé
de + 0,2 point). Dans ces conditions, la croissance
de 'année 2004 s’établirait a + 2,2 % en moyenne
annuelle et I'acquis de croissance pour 2005 serait
de + 0,8 % a la fin 2004.

Evolution de FISMA et du PIB
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L’indicateur du climat des affaires s’est établi a
105 en novembre, apres 103 en octobre (et contre
99 un an auparavant).

Indicateur du climat des affaires dans I'industrie
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La situation économique de la France

Progression du taux d’utilisation des
capacités en novembre

Selon I’enquéte mensuelle de la Banque portant sur le
mois de novembre, le taux d’utilisation des capacités
de production a retrouvé un niveau proche de sa
moyenne de longue période.

Taux d’utilisation des capacités de production
dans l'industrie

(en %, cvs)
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1.2. L’évolution des prix

En novembre, le coiit des matiéres premiéres
importées par la France a diminué

En novembre, I’indice Banque de France du cofit des
matiéres premiéres importées par la France y compris
pétrole, en euros, a diminué de 9,5 % (+ 18,8 % sur un
an) etde 5,8 % en dollars (+ 32,0 % sur un an).

Sur la méme période, I’euro s’est apprécié de 4,0 % par
rapport au dollar, s’établissant a 1,30 dollar.

L’indice du pétrole, en euros, a enregistré une baisse
de 16,8 % en novembre (+ 34,8 % sur un an).

Le cours du Brent (pétrole de la mer du Nord) a régressé
de 13,5 % sur le mois, cotant 43,06 dollars en moyenne
(+ 49,6 % surun an).

Hors pétrole, I’indice Banque de France en euros est
en diminution de 1,8 % par rapport au mois précédent
(+2,0 % surun an).

Evolution du colit en euros des matiéres
premiéres importées (hors énergie)

(en glissement annuel, en %)
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Source : indice Banque de France

Hausse des prix de production dans l’industrie

En octobre, les prix a la production dans I’industrie
ont progressé (0,6 %), aprés une stabilité le mois
précédent. En glissement annuel, la hausse s’établit
a3,5 %.

Dans I’industrie manufacturicre, la hausse des prix
ressort a 0,2 % en octobre, comme en septembre.
Sur un an, la hausse est de 2,2 %.

Dans la zone euro, les prix de production dans
I’industrie ont progressé de 0,7 % en octobre par
rapport au mois précédent et de 4,0 % sur un an.

Stabilité de l’indice provisoire des prix
a la consommation en novembre

L’indice provisoire des prix a la consommation
harmonisé (IPCH) est resté stable par rapport au mois
précédent. Sur un an, il s’est accru de 2,2 %.

L’indice provisoire des prix a la consommation national
(IPCN) est également resté stable sur le mois (+ 2,0 %
sur un an).

Ennovembre, la progression des prix de ’alimentation
et de I’énergie (+ 0,2 %) a été compensée par le recul
des prix des produits manufacturés (— 0,1 %), tandis
que les prix des services sont restés stables.
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La situation économique de la France

Dans la zone euro, selon Eurostat, le taux d’inflation
annuel s’établirait a 2,2 % en novembre 2004, contre
2,4 % en octobre.

Indice harmonisé des prix a la consommation

cvs, en glissement annuel en %
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Sources : INSEE, Eurostat

L’indicateur (cvs) d’inflation sous-jacente de 'INSEE
a progressé de 0,2 % en novembre, soit + 1,5 % en
glissement annuel.

Indice national des prix a la consommation
et indice sous-jacent

(cvs, en glissement annuel en %)
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Source : INSEE

1.3. Lacompétitivité

Evolution de la compétitivité
de I’économie francaise

L’indice de compétitivité de I’économie frangaise en
termes de prix a la consommation et vis-a-vis de
I’ensemble des 56 principaux partenaires ' s’est établi
a 102,9 en octobre, contre 102,2 le mois précédent,
par rapport a une base de référence égale a la moyenne
du premier trimestre 1999.

Compétitivité de ’économie frangaise
Indicateurs déflatés par les prix a la consommation

Indices base 100 = 1° trimestre 1999
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Amélioration de la compétitivité
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—— Vis-a-vis de I'Asie émergente

Sources : BCE, INSEE, BRI, FMI, Thomson Financial
Calculs : Banque de France

! Pour laméthodologie utilisée, il convient de se reporter au tableau 4

de la partie « Statistiques » de ce Bulletin.
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La situation économique de la France

1.4. Le commerce extérieur
en octobre 2004

Selon les données estimées par la direction des
Douanes, la balance commerciale cvs présente un
déficit de 2,1 milliards d’euros en octobre 2004,
aprés un déficit, révisé, de 0,7 milliard en septembre.
Au total, le solde cvs s’est détérioré de 6 milliards
d’euros entre les dix premiers mois 2003 et les
dix premiers mois 2004, a—5,3 milliards.

Commerce extérieur
Douze mois glissants (cvs)

milliards d’euros milliards d’euros

350 20

300 10

250 0

200 -10
2000 2001 2002 2003 2004

— Exportations (échelle de gauche)
— Importations (échelle de gauche)
— Solde (échelle de droite)

Source : Direction des Douanes

Les exportations cvs se sont quasiment stabilisées
en octobre (+ 0,3 %), au plus haut depuis plus de
trois ans. Mais c’est surtout [’accélération des
importations (4,9 %) qui mérite d’étre soulignée ce
mois-ci, d’autant qu’elle contraste avec I’évolution
de la production industrielle.

Par produits, en données CAF-FAB cvs, on note une
nouvelle hausse des ventes de biens d’équipement
(2,9 %), qui tient notamment a I’augmentation des
livraisons d’Airbus par rapport a septembre, ainsi
qu’une augmentation des exportations de produits
énergétiques (11,5 %). A I’importation, tous les
secteurs affichent une croissance de leurs achats a
I’étranger, ceux-ci étant particulierement dynamiques
dans le secteur énergétique (4,4 milliards d’euros, soit
une hausse de 24,6 % par rapport a septembre).

Sur le plan géographique, le déficit cvs vis-a-vis des
pays de la zone euro double par comparaison avec
septembre, a — 1,5 milliard d’euros, et les soldes
bilatéraux avec I’Europe, I’Asie et I’Afrique se

dégradent. En revanche, nos échanges avec les
Etats-Unis retrouvent un solde excédentaire.

1.5. Labalance des paiements

1.5.1. Les résultats en octobre 2004

Le compte de transactions courantes est déficitaire de
1,2 milliard d’euros en données cvs au mois d’octobre,
le déficit se creusant de 1 milliard par rapport au mois
de septembre. Sur les dix premiers mois de ’année, le
déficit atteint 3,5 milliards d’euros, contre un excédent
de 4,2 milliards sur la méme période en 2003.

Le déficit cvs des échanges de biens se creuse,
a — 1,7 milliard d’euros, aprés — 1 milliard en
septembre. En dépit des déficits des trois derniers
mois, la dégradation sur dix mois n’est que de
3,4 milliards d’euros par rapport a 2003.

Les recettes cvs de voyages sont en hausse, faisant
progresser le solde de 0,2 milliard d’euros par rapport
au mois précédent, tandis que le solde des revenus
fléchit, restant néanmoins excédentaire de plus de
1 milliard. Au total, sur les dix premiers mois de I’année,
I’excédent des revenus dépasse désormais celui de la
méme période de 2003. On note par ailleurs une stabilité
du solde des services hors voyages et des transferts
courants en données cvs sur le mois.

Dans le compte financier, les sorties nettes de capitaux
au titre des investissements directs s’amplifient en
octobre (— 5,5 milliards d’euros, aprés — 0,8 milliard).
En cumul sur dix mois, les investissements frangais a
I’étranger sont stables, a 43,7 milliards d’euros, tandis
que les investissements étrangers en France sont
revenus de 30,3 milliards a 19,2 milliards.

S’agissant des investissements de portefeuille, des
sorties nettes de 20 milliards d’euros, dues a des achats
de titres étrangers pour 32,2 milliards, ont succédé a
des entrées nettes de capitaux de 34 milliards dues,
notamment, a des ventes de 26,7 milliards de titres
étrangers par les résidents.

Sur les dix premiers mois de I’année, les sorties nettes
cumulées d’investissements directs et de portefeuille
se montent a prés de 56 milliards d’euros. Elles sont
compensées par des « autres investissements »
positifs de 59,4 milliards d’euros, dont 41,6 milliards
représentent les emprunts nets contractés par les
institutions financiéres et monétaires auprés de
contreparties non résidentes.
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La situation économique de la France

Balance des paiements de la France : présentation simplifiée

(données brutes en millions deuros)

Année Année Juillet Aolt Septembre Octobre 10 mois 10 mois
2002 2003 2004 2004 2004 2004 2003 2004
(a) (b) (©) (c) () (©) (b) ()

Compte de transactions courantes 15 366 4 841 -160 -1000 745 -3 382 2379 -5364
Biens 7 964 1568 990 -2860 -1210 -779 677 -2963
Services 18169 13044 1141 1245 682 1194 10 856 7512
Total « Biens et services » 26 133 14612 2131 -1615 - 528 415 11533 4549
— Recettes 416 602 407 059 37027 29 609 36 767 38297 338492 354242
— Dépenses 390 469 392447 34896 31224 37295 37882 326959 349693
Revenus 4229 6 920 - 301 2329 3059 -2163 3413 3989
Transferts courants -14996 -16691 -1990 -1714 -1786 -1634 -12567 -13902
Compte de capital -186 -7671 99 57 422 34 -7898 1247
Compte financier -20603 -2399 -15722 7 330 6004 -12 347 8 829 5093
Investissements directs -561 -9124 -3457 -4049 -757 -5522 -12526 -24430
— Frangais a I'étranger -52526 -50751 -6600 1715 -3913 -7668 -42794 -43652
— Etrangers en France 51965 41627 3143 -5764 3 156 2146 30268 19222
Investissements

de portefeuille -20166 -9256 -26548 -1302 33954 -20006 12888 -31449
— Avoirs -92502 -130670 -32827 -1759 26745 -32151-103678 -117 042
— Engagements 72336 121414 6 279 457 7209 12145 116566 85593
Produits financiers dérivés 5507 -6068 302 1 000 1614 -614 -3580 5452
Autres investissements -9584 24220 16675 10733 -28613 14972 14865 59 407
— Avoirs -35227 -18050 5310 -4312 8412 -28590 -19990 -68509
— Engagements 25643 42270 11365 15045 -37025 43562 34855 127916
Avoirs de réserve 4201 -2171 -269%4 948 -194 -1177 -2818 -3887
Erreurs et omissions nettes 5423 5229 15783 -6387 -71711 15695 -3310 -976

(a) Chiffres définitifs
(b) Chiffres semi-définitifs
(c) Chiffres provisoires
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La situation économique de la France

1.5.2. Evolution des principales rubriques de la balance des paiements

Transactions courantes Services (hors voyages)
Douze mois glissants (données brutes) Douze mois glissants (cvs)
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros) (en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
550 45 70 10
500 35 65 8
60 6
450 25
55 4
400 15
50 2
350 5
‘V\\ 45 0
300 -5 40 -2
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
— Recettes (échelle de gauche) — Recettes (échelle de gauche)
— Dépenses (échelle de gauche) — Dépenses (échelle de gauche)
— Solde (échelle de droite) — Solde (échelle de droite)
Revenus des investissements Investissements directs
Douze mois glissants (cvs) (en signe de balance)

Soldes cumulés sur douze mois

(en milliards d’euros) (en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
90 40 100
50 | N T e
75 30 0 Se—
-50
60 20
-100
45 10 180
-200
30 0 - 250
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
— Recettes — Frangais a I'étranger
— Dépenses . — Etrangers en France
— Solde (échelle de droite) — Net
Investissements de portefeuille Autres investissements nets des IFM (a)
(en signe de balance) (en signe de balance)
Soldes cumulés sur douze mois Soldes cumulés sur douze mois
(en milliards d’euros) (en milliards d’euros)
200 80
150
60
100

40

SZV\MA AN %
S b v I AN

TN Voo

- 200 -40
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
— Résidents sur titres étrangers (a) IFM : institutions financiéres monétaires
— Non-résidents sur titres francais
— Net
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2. La monnaie, les placements et les financements

2.1. La contribution francaise
aux évolutions monétaires
de la zone euro

Dans la zone euro, la progression annuelle de
I’agrégat M3 s’est établie a 5,8 % en octobre, aprés
6,0 % en septembre. La moyenne mobile sur trois
mois des taux de croissance s’est ¢levée a 5,8 % pour
la période allant d’aofit & octobre, au lieu de 5,7 %
pour la période précédente.

Au sein des contreparties de M3, le taux de croissance
annuel des concours au secteur privé s’est inscrit en
hausse en octobre (6,6 %, apres 6,3 %) sous 1’effet,
notamment, de I’accélération des crédits (6,8 %, apres
6,5 %). La contribution des concours au secteur privé

a la croissance de M3 s’en est trouvée renforcée
(8,6 % points de croissance en octobre au lieu de
8,2 points en septembre).

Contributions a la croissance annuelle de M3

Données cvs
(en points)

Septembre  Octobre
2004 2004
Créances nettes sur I'extérieur 1,7 2,0
Concours au secteur privé 8,2 8,6
Concours aux administrations publiques 1,9 1,6
Ressources non monétaires -55 -57
Divers -0,2 -0,7
Total 6,0 58

Sources : BCE, calculs Banque de France

Tendances monétaires et financieres — zone euro et France

(encours en milliards deuros, taux de croissance annuel et part en %)

Encours Taux de croissance annuel (a) Part dans la
Octobre Septembre Octobre zone euro
2004 2004 2004 Oct. 2004

ZONE EURO (b) :
Agrégats monétaires (données cvs)
Billets et piéces en circulation 446,3 19,9 19,6

+ Dépdts a vue 24341 8,0 7.2
=M1 2 880,4 9,7 9,0

+ autres dépdts monétaires 26444 2,8 3,7
=M2 5524,9 6,3 6,4

+ instruments négociables 939,6 4,5 2,8
=M3 6 464,5 6,0 58
Crédits au secteur privé (données cvs) 7 465,2 6,5 6,8
Créances sur le secteur privé (données cvs) 8 575,1 6,3 6,6
FRANCE :
Principaux actifs monétaires (c)
Dépots a vue 384.,8 6,7 9,1 15,8
Comptes sur livrets 368,5 6,7 7,0 23,0
Dépots a terme <2 ans 494 -7,8 -4,8 48
Titres d’OPCVM monétaires 281,3 7,0 7.9 456
Instruments du marché monétaire 50,1 3,0 -53 754
Crédits au secteur privé (c) 1247,0 75 78 16,7
Endettement intérieur total (d) 2801,4 55 54
dont : Administrations publiques 1023,2 58 51

Sociétés non financiéres 1139,2 3,4 3.8
Ménages 639,0 9,3 8,9

(a) Evolutions corrigées de I’ impact des reclassements et des effets de valorisation
(b) Opérations des institutions financieres et monétaires (IFM) de la zone euro avec les autres résidents de la zone euro

(c) Opérations des IFM frangaises avec les autres résidents frangais

(d) L'endettement intérieur total regroupe les différentes formes dendettement des résidents non financiers.

Sources : BCE, Banque de France
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La monnaie, les placements et les financements

2.2. Le financement
de I'économie francaise

L’endettement intérieur total

Le taux de croissance annuel de I’endettement
intérieur total (EIT) des agents non financiers est resté
quasiment inchangé en octobre. L’accroissement de
I’endettement des sociétés non financiéres a presque
compensé le ralentissement des concours aux
ménages et aux administrations publiques.

Endettement intérieur total par agents

(taux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre  Octobre

2003 2004 2004
Endettement intérieur total 6,7 55 54
Sociétés non financiéres 2,4 34 3,8
Ménages 7,3 9,3 8,9
Administrations publiques 11,7 58 5,1

Endettement intérieur total

(taux de croissance annuel en %)

14
12
10

Octobre Février  Juin  Octobre Février  Juin  Octobre
2002 2003

—— Endettement intérieur total -~~~ Ménages et assimilés
—— Administrations publiques -~~~ Sociétés non financieres

Source : Banque de France

La progression des crédits obtenus aupres des
non-résidents a été plus que compensée par le
ralentissement des crédits obtenus auprés des
institutions financiéres résidentes. Le rythme de
croissance des financements de marché est resté
stable.

Endettement intérieur total
par sources de financement

(taux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Endettement intérieur total 6,7 55 54
Crédits obtenus aupres
des institutions financiéres résidentes 3,8 6,9 6,4
Crédits obtenus aupres
des non-résidents 39 7,7 8,7
Financements de marché 11,0 37 37
Financement monétaire
du Trésor public 3,4 -9,5 -21

Les émissions d’actions
et de titres de fonds propres

Les augmentations de capital en numéraire, actions
ou certificats d’investissement, se sont élevées en
octobre 2004 a 7,8 milliards d’euros, pour I’essentiel
(7,1 milliards) sous forme de valeurs non cotées.
Le montant des opérations concernant les titres cotés
ou réalisées par appel public a I’épargne a diminué,
passant de 1,3 milliard d’euros en septembre a
0,7 milliard en octobre.

En cumul sur les douze derniers mois, le total des
augmentations de capital a atteint 80,5 milliards
d’euros, bénéficiant a plus de 83 %, a des sociétés
non cotées et, a 94,5 %, a des sociétés non financiéres.

Emissions d’actions et de certificats
d’investissement réglées en numéraire

(en milliards d’euros)
Année Année Oct. Nov. Oct.
2002 2003 2003 2003 2004
asept. aoct.

2004 2004
Sociétés non financiéres 86,9 83,8 70,7 76,1 7,8
Autres agents (a) 2,1 3,8 49 44 0,0
Total émis (b) 89,0 87,6 75,6 80,5 7.8
dont :
Titres cotés a la cote officielle
et au second marché 11,3 22,1 12,8 134 0,7

Appel public a Iépargne (c) 33 6,2 7.6 80 0,0

(a) Etablissements de crédit et compagnies d'assurance

(b) Y compris la part donnant lieu a un placement international,
ainsi que les augmentations de capital simultanées entre une
maison mere et sa filiale

(c) Titres émis dans le public ayant fait l'objet dun visa de I'Autorité
des marchés financiers

Sources : Euronext, Banque de France

12 BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 132 — DECEMBRE 2004



La monnaie, les placements et les financements

2.2.1. L’endettement
sous forme de titres

L’endettement sur les marchés

Le rythme de progression de 1’endettement des
administrations publiques sur les marchés de titres
de dette est resté stable. L’érosion de I’encours de
titres émis par des sociétés non financiéres s’est
légérement ralentie en raison d’une moindre
contraction de ’encours des titres a long terme.

Endettement sur les marchés
(taux de croissance annuel en %)

Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Endettement sur les marchés 11,0 3,7 3,7
Administrations publiques 12,6 52 5,2
<1an 55,6 0,6 -6,2
>1an 7.8 59 7,0
Sociétés non financieres 7,0 -05 -04
<1an -51 3,0 3,0
>1an 9,2 -11 -0,9

Endettement des sociétés non financiéres
et des administrations publiques sur les marchés

(taux de croissance annuel en %)

15

10

\%4 \/\/_/"

-5
Octobre Février
2002 03

——Administrations publiques

Juin  Octobre Février  Juin  Octobre
2004

—— SNF

Source : Banque de France

Les émissions brutes de titres de dette a plus d’un an
ont totalisé 26,2 milliards d’euros en octobre, contre
22,3 milliards en septembre. Elles ont été dues
principalement a I’Etat et aux institutions financiéres
monétaires. En raison de trés importants
remboursements, I’encours émis a toutefois diminué
de 0,4 milliards d’euros, aprés avoir progressé de
15,3 milliards au mois de septembre.

Emissions de titres de dette a long terme des résidents

(en milliards deuros)

Emissions nettes

Emissions brutes Encours

Année Octobre Nov. Octobre Octobre  Nov. 2003  Octobre afin
2003 2003 2003 2004 2003 a octobre 2004 octobre

asept. aoctobre a sept. 2004 2004

2004 2004 2004

Sociétés non financiéres 23,6 -2,8 -24 1,7 38,2 36,3 3,1 263,7
dont : devises 2,6 4,2 3,8 0,0 6,5 6,3 0,3 40,9
Etat 50,1 44 4 455 -85 1242 126,8 10,3 7177
Administrations publiques (hors Etat) 14,8 -12 2,7 3,8 4.3 8,3 4,0 46,8
dont : devises -0,2 04 0,3 -0,1 1,0 1,0 0,0 2,4
Institutions financiéres monétaires 34,9 27,8 25,6 2,6 96,0 97,8 8,8 415,5
dont : devises 8,7 8,3 8,9 1,6 20,9 21,8 24 71,7
Institutions financiéres non monétaires 0,7 -24 -2,2 0,0 1,4 1,3 0,0 31,0
dont : devises 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5
Total 124,0 65,8 69,2 -0,4 264,1 270,4 26,2 1474,7
dont : devises 11,1 12,8 12,9 1,6 28,4 29,1 2,7 115,6

NB : Les titres de dette & long terme regroupent les obligations, les BMTN, les BTAN et les EMTN.
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La monnaie, les placements et les financements

Premiers éléments sur les émissions obligataires sur la place de Paris en octobre 2004

Obligations émises a Paris
(en milliards d’euros)

Emissions nettes Emissions brutes Encours
Année  Nov.2003 Déc.2003 Nov.2004 Nov.2003 Déc.2003 Nov. 2004 3 fin nov.
2003 aoct. anov. a octobre anov. 2004
2004 2004 2004 2004
Sociétés non financiéres - 19 -15,6 - 159 - 0,3 6,4 5,2 0,3 11,3
Etat 333 33,9 394 75 73,5 76,6 75 548,1
Administrations publiques (hors Etat) 14,9 3,7 3,7 -01 71 71 0,0 43,3
Institutions financieres monétaires - 19 0,0 - 25 -2,2 18,8 19,1 1,5 160,4
Institutions financieres non monétaires -1,0 - 16 - 10 -0,2 0,8 0,8 0,0 24,6
Total 43,4 20,3 23,6 4,7 106,5 108,8 9,2 887,7

Les émissions obligataires des résidents sur la place de Paris dont le reglement est intervenu au cours du
mois de novembre 2004 ont totalisé 9,2 milliards contre 11,2 milliards d’euros le mois précédent. Compte
tenu des remboursements intervenus au cours de ce mois (13,9 milliards d’euros), les remboursements nets
se sont élevés a 4,7 milliards d’euros.

La dette obligataire de 'Etat s’élevait a fin novembre & 548,1 milliards d’euros, en hausse de 7,3 milliards
d’euros. L’encours brut émis au cours des onze premiers mois de 'année (76,5 milliards d’euros) représentait
a cette date 112 % du programme d’émission pour 2004. Les autres administrations publiques ont vu leur
endettement diminuer de 0,1 milliard d’euros.

L’endettement obligataire des institutions financiéres monétaires sur la place de Paris a été réduit de 2,2 milliards
d’euros, celui des sociétés non financieres de 0,3 milliard.

2.2.2. L’évolution des crédits Crédits par réseaux distributeurs
(faux de croissance annuel en %)
Les crédits des institutions financiéres Octobre ~ Septembre  Octobre
, . 2003 2004 2004
monetaires Crédits des institutions
monétaires et financiéres 44 8,0 77
. r1e Banques 3,9 8,56 8,4
En France, le rythme de croissance an.nuel des cr':adlts Caisse des dépots et
accordés aux résidents par les institutions financiéres consignations et Caisse
monétaires s’est un peu atténué, s’établissant a 7,7 %. nationale dépargne 10,3 32 0,0
p ’ 170 Etablissements spécialisés 25 8,4 9,2

Crédits des institutions financiéres monétaires ) . )
La croissance des crédits consentis par les banques

est restée quasiment inchangée en octobre, tandis que
les crédits accordés par les établissement spécialisés
ont enregistré un renforcement marqué. La brutale

(taux de croissance annuel en %)

8 décélération observée sur 1’encours de 1’ensemble
. Caisse des dépots et consignations (CDC)-Caisse
nationale d’épargne (CNE) résulte d’importantes

6 opérations de cession de créances.
5 Si le taux de croissance annuel de I’ensemble des crédits
consentis par les institutions financiéres monétaires a
4 légérement diminué, les différents secteurs bénéficiaires
ont connu des évolutions contrastées : recul pour les
3Octobre Février ~ Juin  Octobre Février ~ Juin  Octobre admlnlst.ratlons pubhquf:s et pour.les ménages’
2002 2003 2004 progression pour les sociétés non financiéres. La
—— France  —— Zone euro distribution de crédits a I’habitat, tout en demeurant

Sources : BCE, Banque de France
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La monnaie, les placements et les financements

trés dynamique, enregistre un ralentissement. Celle des
crédits a la consommation des ménages a également
fléchi. En revanche, la croissance des crédits de
trésorerie des sociétés non financiéres s’est renforcée,
et leurs crédits d’investissement ont a nouveau
enregistré une légere accélération.

Crédits par agents et par objets

(taux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Crédits des institutions financieres

et monétaires : 4.4 8,0 7,7
Aux administrations publiques 11,1 11,9 6,9
Au secteur privé 3,7 7,5 7,8
dont :
Crédits des établissements de
crédit aux ménages 7,7 94 9,0
dont : Trésorerie 3,4 4,7 4,3
Habitat 9,7 12,3 11,9
Crédits des établissements de
crédit aux sociétés non financieres - 1,2 43 4,6
dont : Trésorerie -13,2 1,0 2,6
Investissement 3,4 52 54

Crédits des institutions financiéres monétaires
aux ménages

Crédits des institutions financiéres monétaires
aux sociétés non financiéres

(taux de croissance annuel en %)

-4 - AN - !
/ \ ,/
8 / \\\ ’/
- \\\ I,’
12 \\ I,'\\ //
S ’ N
S~
-16
Octobre Février  Juin  Octobre Février  Juin  Octobre
2002 2003
—— Total —— Investissement ---- Trésorerie ---- Autres

Les taux d’intérét debiteurs

Taux débiteurs

(moyennes mensuelles en %)

(taux de croissance annuel en %)

0
Octobre Février  Juin
2002 2003

—— Total —— Habitat ---- Trésorerie ---- Autres

Octobre

Octobre Février  Juin
2004

Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Découverts aux ménages

Zone euro 9,71 9,59 9,53
France 9,77 9,87 9,64
Crédits a ’habitat aux ménages (a)

Zone euro 4,87 4,82 4,77
France 4,09 4,05 3,97
Crédits aux SNF (b)

Zone euro 413 4,00 4,02
France 3,20 3,56 3,49
Crédits aux SNF (c)

Zone euro 3,07 2,99 2,98
France 2,71 2,77 2,68

(a) Période de fixation initiale du taux (PFIT) supérieure a 5 ans et
inférieure ou égale a 10 ans

(b) PFIT inférieure a un an et montant initial inférieur a 1 million deuros

(c) PFIT inférieure a un an et montant initial supérieur a 1 million

deuros

Sources : BCE, Banque de France

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 132 - DECEMBRE 2004 15

Actualité



Actualité

La monnaie, les placements et les financements

2.3. Lesplacementsintermédiés

Les placements aupreés des institutions
financiéres monétaires

Dépots a vue et dépo6ts remboursables avec préavis

(taux de croissance annuel en %)

14

12

2

0
Octobre  Février Juin  Octobre  Février Juin  Octobre
2002 2003 2004
—— Dépbts a vue — France
—— Dépdts a vue — Zone euro
—— Dépots remboursables avec préavis < 3 mois — France
—— Dépdts remboursables avec préavis < 3 mois — Zone euro

Sources : BCE, Banque de France

En France, le taux de croissance annuel des dépots a
vue a nettement augmenté en octobre. Celui des
dépots remboursables avec un préavis inférieur a
3 mois s’est également inscrit en hausse.

Dépots a terme et dépots non monétaires

(taux de croissance annuel en %)
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La contraction des dépots a terme d’une durée initiale
inférieure a 2 ans a continué de s’atténuer en octobre.
Le rythme de progression des dépots non monétaires
(dépots a terme d’une durée supéricure a 2 ans) a trés
légerement fléchi.

Dépots a vue
(taux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Dépots a vue 6,4 6,7 9,1
Ménages 4,8 57 6,9
Sociétés non financiéres 4.6 8,3 9,5
Autres 4,3 12,1 532

En octobre, la croissance annuelle des dépots a vue
de ’ensemble des détenteurs s’est nettement
renforcée.

Dépots a vue par agents
(France)

(taux de croissance annuel en %)
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Comptes sur livret
(taux de croissance annuel en %)

Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Comptes sur livret 10,7 6,7 7,0
Livrets A et bleus 2,8 0,3 1,0
Livrets soumis a I'impdt 32,6 17,8 17,6
Livrets d'épargne populaire 8,0 7,1 6,7
Autres (Codevi, CEL, livrets jeunes) 7,2 53 5,8
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Le rythme de croissance annuelle de I’ensemble des
comptes sur livrets a poursuivi son redressement en
octobre. Si la progression des livrets d’épargne
populaire et des livrets soumis a I’imp6t s’est Iégérement
ralentie, celle des livrets A, bleus et des autres livrets
(Codevi, CEL, livrets jeunes) s’est intensifiée.

Comptes sur livret
(France)

(taux de croissance annuel en %)
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Placements a court terme rémunérés
aux taux du marché monétaire (France)

(taux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Placements rémunérés

aux taux du marché monétaire -2,3 51 53
Dépbts a terme <2 ans -18,6 -7,8 -4,8
Titres dOPCVM monétaires 10,0 7,1 7,7
Titres de créances <2 ans -54,7 - 237 -43,5
Pensions 11,3 32,2 31,1

Le taux de croissance annuel des placements a court
terme rémunérés a des taux de marché a continué de se
redresser, s’établissant a 5,3 % en octobre 2004, apres
5,1 % en septembre. Ce mouvement d’ensemble
recouvre des mouvements contrastés selon les
différentes composantes. La progression des titres
d’OPCVM monétaires s’est renforcée tandis que celle
des pensions est restée quasiment inchangée.
La contraction des dépdts a terme s’est atténuée.
En revanche, celle des placements en titres de créances
d’une durée initiale inférieure a 2 ans s’est accentuée.

Principaux placements en titres monétaires
(France)

(taux de croissance annuel en %)
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Dépots non monétaires (France)

(faux de croissance annuel en %)
Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004

Dépdts non monétaires 6,0 1,9 1,8
dont : PEP bancaires -4,7 -74 -76
PEL 556 3,9 37
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Le faible ralentissement de la croissance des plans
d’épargne logement (PEL) et la Iégére accentuation de
la contraction des plans d’épargne populaire (PEP)
ont concouru I’un et I’autre au fléchissement modéré
du rythme de progression annuelle des dépots non
mongétaires.

Principaux dép6ts non monétaires
(France)

(taux de croissance annuel en %)
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Les placements en OPCVM non monétaires

Répartition de l'actif net
des OPCVM non monétaires par catégories

(en %)

Décembre Décembre  Octobre
2002 2003 2004
OPCVM obligations 294 28,2 29,3
OPCVM actions 25,2 26,7 27,7
OPCVM diversifiés 36,1 35,1 32,9
OPCVM garantis 9,3 10,0 0,2
OPCVM de fonds alternatifs - - 1,7
Fonds a formule - - 8,2
Total 100,0 100,0 100,0

Source : Autorité des marchés financiers

Par rapport a décembre 2003, la part des OPCVM
« obligations » et « actions » a augmenté aux dépens
de celle des OPCVM « diversifiés », ces derniers ayant
également aliment¢ la nouvelle classification « OPCVM
de fonds alternatifs ». Les OPCVM « garantis » ont
quasiment disparu au profit des nouveaux OPCVM de
« fonds a formule ».

Flux de souscriptions
par catégories d’OPCVM

(flux sur douze mois par rapport aux encours, en %)
Décembre Décembre Septembre Octobre

2002 2003 2004 2004
OPCVM obligations -82 -4,6 -1.2 0,1
OPCVM actions 3,3 1.4 3,3 25
OPCVM diversifiés -45 -1, 5,9 5,5

Source : Europerformance — Groupe Fininfo

Appréciés en cumul sur douze mois, les flux de
souscriptions nettes de titres d’OPCVM
« obligations » sont devenus légérement positifs,
tandis que ceux de titres ’OPCVM « actions » et de
titres d’OPCVM « diversifiés » se sont quelque peu
réduits.

Rendement sur douze mois des titres
par catégories d’'OPCVM (a)

(en %)
Décembre Décembre Septembre Octobre
2002 2003 2004 2004

OPCVM obligations 7.2 41 3,5 51
OPCVM actions -317 14,8 12,2 7,0
OPCVM diversifiés - 141 78 52 3,6

(a) Dividendes et plus-values réalisés au cours des 12 demiers mois
par rapport a lactif net du mois correspondant de lannée précédente

Source : Europerformance — Groupe Fininfo

Le rendement sur douze mois des titres ’OPCVM
« obligations » s’est redressé ; celui des titres
d’OPCVM « actions » a sensiblement diminué, tandis
que celui des titres d’OPCVM « diversifiés » a
également baissé, quoique dans une moindre mesure.

Les taux d’intérét créditeurs

Sur les marchés, la moyenne mensuelle du taux
d’intérét de court terme s’est trés légérement accrue,
tandis que celle de I’emprunt phare 10 ans a diminué
au point de repasser sous le seuil des 4 % pour la
premicre fois depuis sept mois.

Taux d’intérét de référence

(moyennes mensuelles en %)
Octobre Septembre Octobre

2003 2004 2004
Euribor 3 mois 2,14 2,12 2,15
Emprunt phare 10 ans 4,28 4,09 3,98
Livret A 2,25 2,25 2,25
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Taux de marché et taux réglementés Taux d’intérét créditeurs
(moyennes mensuelles en %)
(en %) Octobre Septembre Octobre
2003 2004 2004
Dépots a vue (SNF)
5 Zone euro 088 090 089
Dépots remboursables
avec préavis < 3 mois
4 Zone euro 205 200 200
France 2,59 2,55 2,56
3 Dépobts a terme <2 ans
Zone euro 1,88 1,90 1,92
France 2,08 2,06 1,91
2 Dépobts a terme > 2 ans
Zone euro 2,51 2,48 2,48 N}
France 299 280 285 -
1 - - - - - - Sources : BCE, Banque de France (_5
Octobre Janvier Avril  Juillet Octobre Janvier Avril Juillet Octobre
2002 2003 2004 3
—— Emprunt phare 10 ans — Euribor 3 mois —— Livret A "G

Sources : BCE, Banque de France
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3. Les marchés de capitaux

Au cours du mois de novembre, I’accentuation des
interrogations quant au financement des déficits jumeaux
américains a pesé sur le dollar, qui s’est replié de fagcon
significative contre les principales devises mondiales.

Les principaux indicateurs économiques publiés aux
Etats-Unis en novembre ont toutefois confirmé la vigueur
de la croissance américaine, alors que les données
européennes ont présenté un caractére plus mitigé. Cette
situation s’est traduite par des mouvements opposés
des rendements obligataires dans la zone euro (en baisse)
et aux Etats-Unis (en nette hausse).

Enfin, les marchés boursiers mondiaux ont
globalement progressé en novembre, les indices
présentant la meilleure performance aux Etats-Unis
et la plus modeste au Japon.

3.1. Les marchés de change
et de matiéres premiéres

L’euro a progressé de fagon trés nette face au dollar,
passant de 1,2750 le 29 octobre a 1,3275 le 30 novembre
(+4,12 %), niveau inégalé depuis la création de la devise
européenne. Ce mouvement s’explique, notamment, par
les inquiétudes croissantes des participants de marché
quant au financement des déficits publics et
commerciaux outre-Atlantique et par les annonces de
mouvements de réallocation des réserves de change de
certaines banques centrales, au profit de I’euro. Ces
inquiétudes ont pu étre renforcées par les propos du
Systeme fédéral de Réserve américain soulignant le
caractére insoutenable a moyen terme de ces déficits.

Cours de change de I'euro contre dollar
et volatilité du prix des options d’achat EUR/USD
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Dans ce contexte, 1’annonce, le 10 novembre, d’une
quatriéme hausse depuis juin 2004 des taux directeurs
du Systéme fédéral de Réserve américain, portanta 2 %
le taux des fonds fédéraux, et la publication de
statistiques économiques américaines généralement
favorables n’ont pas freiné le mouvement de
dépréciation du dollar vis-a-vis des principales devises.

Le mouvement de hausse de ’EUR/USD s’est effectué
sans augmentation notable du niveau d’incertitude des
participants de marché, comme en témoigne la stabilité
de la volatilité implicite des options sur les marchés de
change. A I’horizon de 1 mois, cette derniére est passée
de 9,73 %1e 29 octobre 39,68 % le 30 novembre. Dans le
méme temps, la prime des options de vente de dollar
sur celles d’achat a 1égérement augmenté, de 0,40 % a
0,50 %, traduisant le renforcement des anticipations de
hausse de ’EUR/USD.

Le dollar s’est également nettement replié face au yen,
revenant de 106 yen pour un dollar le 29 octobre a 103
le 30 novembre. Face a 1’euro, le yen est resté
relativement stable, se repliant 1égérement de 135 yen
pour un euro le 29 octobre a 137 le 30 novembre.

La livre sterling s’est fortement appréciée face
au dollar, passant de 1,8350 dollar pour une livre le
29 octobre a 1,91 le 30 novembre, mais est restée stable
face a I’euro, autour de 0,6950 livre pour un euro.

Cours de change du dollar contre yen
et de I’euro contre yen
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Parmi les devises ayant enregistré des mouvements
importants, le dollar canadien et le rand sud-africain
ont progressé de, respectivement, 2,60 % et 5,36 %
contre dollar des Etats-Unis, bénéficiant du
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renchérissement des matiéres premiéres. La devise
canadienne a par ailleurs bénéficié de la prévision d’un
excédent budgétaire pour I’année fiscale en cours.

Reflétant principalement le recul du dollar des
Etats-Unis, le cours de 1’or s”est inscrit en nette hausse,
I’once atteignant 450 dollars le 30 novembre, contre
428 le 29 octobre, son plus haut niveau depuis 1988.
La plupart des autres métaux ont également progressé,
continuant a profiter du dynamisme de la demande
mondiale ; le cours du cuivre a, notamment, approché
des plus hauts niveaux historiques, le contrat
d’échéance janvier 2005 passant de 133,25 a
144,20 dollars au cours du mois de novembre.

En revanche, les cours du pétrole se sont repliés, la
référence WTI revenant de 51,76 dollars le baril le
29 octobre a 49,13 le 30 novembre. L’augmentation de
la production en Irak et dans le Golfe du Mexique et
une évolution plus favorable que prévu des stocks
américains ont contribué a cette détente.

Cours de I’'or en dollar et en euro
depuis le 1°" janvier 2004
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3.2. Les marchés de taux

Sur les marchés de taux d’intérét, les taux européens
se sont inscrits en baisse, alors que les taux américains
progressaient, notamment sur la partie courte de la
courbe des rendements. Ces mouvements opposés
ont été accentués par la hausse de I’euro contre dollar,
qui fait craindre un ralentissement plus marqué
qu’attendu de la croissance européenne. Les taux
japonais ont, quant a eux, reculé, traduisant les
interrogations sur le rythme de la reprise nippone.

Nette hausse des rendements obligataires
américains sur la partie courte
de la courbe des taux

Les statistiques économiques publiées en novembre
aux Etats-Unis, en particulier un chiffre mensuel de
créations d’emploi en octobre nettement supérieur aux
attentes, ont généralement confirmé le dynamisme de
la croissance américaine, favorisant la hausse des
rendements obligataires américains.

Par ailleurs, les derniéres données d’inflation publiées
outre-Atlantique ont mis en évidence une
augmentation des pressions inflationnistes : pour le
mois d’octobre, ’inflation est ressortie a 3,2 % (ou
2,0 % en termes d’inflation sous-jacente) et les prix a
la production ont affiché une progression de 4,4 %.
Les points morts d’inflation tirés des obligations
indexées ont ainsi augmenté de 24 points de base,
42,69 % al’horizon2012.

Taux implicite du contrat Eurodollar a 3 mois
(échéance décembre 2005)
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La décision du Systéme fédéral de Réserve, le
10 novembre, de relever ses taux directeurs de
25 points de base, largement anticipée par les
participants de marché, a été suivie d’une
augmentation des taux implicites du contrat Eurodollar
a 3 mois, en hausse de 50 points de base, a 3,59 %,
pour I’échéance décembre 2005.

Enrelation avec le possible changement des allocations
de portefeuille des banques centrales, la courbe des
rendements obligataires américains s’est nettement
décalée vers le haut, les taux a 2 ans et a 10 ans
progressant de, respectivement, 45 points de base a
3,00 % et 33 points a 4,35 %. La tendance a
I’aplatissement de la courbe des taux américaine,
observée depuis le début de 1’année 2004, s’est donc
confirmée en novembre, 1’écart de rendement entre le
taux a2 ans et le taux a 10 ans se situant, le 30 novembre,
a 135 points de base, contre 148 le 29 octobre.

Légére baisse des taux japonais

Au cours du mois de novembre, les rendements
obligataires japonais se sont repliés, le taux a 2 ans
revenant de 0,13 % le 29 octobre a 0,11 % le
30 novembre et le taux a 10 ans, dans le méme temps, de
1,50 %a 1,45 %. Cette évolution refléte les interrogations
subsistant sur la reprise nippone, aprés la publication
d’un chiffre de croissance modeste au troisiéme trimestre
(0,1 % en rythme trimestriel).

Baisse des rendements obligataires européens

Sur le segment le plus court du marché monétaire, le
taux Eonia s’est établi aux environs de 2,08 % durant

Taux implicites des contrats Euribor a 3 mois

la majeure partie du mois. L’indice a toutefois connu
une courte période de tension, au début du mois, en
liaison avec la fin de la période de constitution des
réserves obligatoires : il a atteint 2,24 % le 4 novembre,
reflétant une évolution restrictive des facteurs
autonomes. Le 8 novembre, la Banque centrale
européenne (BCE) a procéd¢ a une opération de
réglage fin, correspondant a une injection de
6,5 milliards d’euros, afin de résorber le déséquilibre
temporaire de liquidité.

Sur le segment a plus long terme de la courbe
monétaire, les anticipations de hausse de taux se sont
réduites : les taux implicites des contrats Euribor
d’échéance juin 2005 et décembre 2005 ont baissé de,
respectivement, 7 points de base, 22,29 %, et 13 points
de base, a2,50 %, le 30 novembre. Malgré des risques
inflationnistes persistants, cette évolution s’explique
par la modération de la croissance européenne au
troisiéme trimestre, notamment en France et en
Allemagne (0,1 % en rythme trimestriel).

Spread entre les taux a 10 ans américain et frangais
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Cette tendance a également été favorisée par une
hausse significative de 1’euro contre le dollar, en
novembre, qui a contribué au découplage entre les
évolutions des taux européens et américains.

Dans ce contexte, les marchés obligataires ont
enregistré une détente des rendements. S’agissant des
titres d’Etat francais, les taux a 2 ans se sont inscrits
en baisse de 7 points de base, a 2,32 %, et les taux a
10 ans de 14 points de base, a 3,79 %. Les achats de
titres obligataires résultant des réallocations des avoirs
en devises de certaines banques centrales, en faveur
de placements en euros, ont également pu contribuer
au mouvement de détente des rendements obligataires
de la zone euro.

Primes de signature dans la zone euro

(en points de base)

30 novembre 29 octobre Variation Variation

Emetteur 2004 2004 de;?uis le
31 décembre
2003
Industrielles AAA 15 15 0 7
Industrielles AA 21 22 -1 -5
Financieres AA 28 29 -1 -3
Corporate BBB 72 75 -3 -13
Industrielles BBB 72 77 -5 -13
Télécom BBB 50 56 -6 -17

Source : Merrill Lynch, échéance 5 ans

Sur le marché des obligations indexées sur I’inflation,
les points morts d’inflation sont restés quasiment stables
en novembre (— 1 point de base, a 2,22 %, pour la zone
euro et— 2 points de base, a 2,13 %, pour la France), sur
des niveaux équivalents a celui de I’inflation estimée
pour la zone euro pour le mois de novembre (2,2 %).

Les primes de signature des émetteurs privés ont
légérement baissé, dans un contexte de résultats
trimestriels des entreprises cotées globalement
satisfaisants. La diminution des spreads de crédit est la
plus significative pour les sociétés notées BBB, alors
qu’elle est généralement négligeable pour les entreprises
les mieux notées. Depuis le début de I’année 2004, les
primes de signature se sont globalement réduites,
effacant la 1égére hausse enregistrée au premier trimestre.
Ce mouvement de baisse des primes de signature est
particulierement marqué pour les entreprises du secteur
des télécommunications, qui ont bénéficié de
I’assainissement de leurs bilans et du rétablissement
de leur rentabilité.

3.3. Les marchés boursiers

Les principaux indices boursiers ont progressé
en novembre, bénéficiant de la publication de résultats
trimestriels des entreprises généralement favorables et
de la baisse des prix du pétrole. Dans ce contexte, les
valeurs américaines, notamment du secteur
technologique, ont affiché les meilleures performances,
alors que la progression du Nikkei a été modeste.

Indices boursiers
(variation en %)

Niveau au Niveau au Variation /
30 nov. 2004 29 octobre 2004 31 déc. 2003
CAC 40 3 753,75 1,27 5,50
DAX 4 126,00 0,03 4,06
DJ EuroStoxx 50 2 876,39 2,30 0,04
FTSE 4 703,20 1,71 5,05
Nasdaq 2 096,81 6,17 4,63
Dow Jones 10 428,00 3,99 -0,25
Nikkei 10 899,25 1,19 2,09

En Europe, les compagnies minicres et les sidérurgistes
ont affiché les meilleures performances, bénéficiant du
dynamisme de la demande mondiale de métaux et de la
montée de leurs prix. Les valeurs des secteurs
technologiques et télécommunications ont également
¢été trés performantes, alors que les constructeurs
automobiles ont globalement reculé, pénalisés par la
publication d’un recul des ventes en octobre,
notamment en France et en Italie. Le secteur
pharmaceutique a, quant a lui, souffert de 1’apparition
d’éventuels problémes sur certains médicaments.

Aux FEtats-Unis, les entreprises pharmaceutiques ont
également affiché, pour les mémes raisons, les moins
bonnes performances sectorielles. En revanche, le secteur
de I’informatique s’est distingué a la hausse aprés
I’annonce de ventes en progression, exercant un effet
d’entrainement sur I’ensemble des valeurs technologiques.

Au Japon, la progression des actions a été plus
modeste. Les banques nippones ont affiché les
meilleures performances, apres le relévement de la
notation de crédit des plus grandes d’entre elles par
Moody’s, en liaison avec a I’assainissement progressif
de leurs créances douteuses.

Les volatilités implicites tirées des options sur indices
boursiers se sont inscrites en nette baisse sur le mois
de novembre, terminant a 13,2 % pour I’indice S&P 500
eta 15,4 % pour le DAX. Ces niveaux correspondent
aux points les plus bas depuis 1996.
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Principaux indices boursiers
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Activité sur le marché de la pension livrée
(volume en milliards deuros, part en %)

Novembre 2004 Moyenne
année 2004

Volume Part Volume Part
OAT 461,50 64,9 389,68 61,7
Pensions a taux fixe 188,93 26,6 129,19 20,5
Pensions a taux variable 272,57 38,3 260,49 41,3
BTAN 152,14 214 156,66 24,8
Pensions a taux fixe 57,94 8,1 43,95 6,9
Pensions a taux variable 94,20 13,2 112,81 17,9
BTF 97,65 13,7 84,74 134
Pensions a taux fixe 18,18 2,6 18,14 2,9
Pensions a taux variable 79,47 11,2 66,60 10,6
TOTAL 711,29 1000 631,08 100,0

Pensions a taux fixe 265,05 37,3 191,148 30,3
Pensions a taux variable 446,24 62,7 439,90 69,7

Taux des BTF et des BTAN

(taux en %, variation en points de base)

Echéances 30 novembre 30 octobre Variation
1 mois 2,17 2,09 8
3 mois 2,18 2,15 8
6 mois 2,21 2,20 1
12 mois 2,30 2,31 -1
2 ans 2,32 2,39 -7
5ans 3,00 3,14 -14

Emissions de titres de créances négociables

(en milliards d’euros)
Emissions Encours
en novembre 2004 a fin
Brutes  Nettes novembre 2004

Titres de créances

négociables 386,6 29 346,2
Certificats de dépot

négociables 338,6 1,0 2225
BMTN 2,6 1,3 54,3
Billets de trésorerie 454 0,6 69,4

Opérations du marché monétaire traitées sur la place de Paris
Sélection d’indicateurs

Taux de rendement a ’émission
des billets de trésorerie

(en %)

Echéances 30 octobre 6 au 13 au 20 au

au 5 nov. 12 nov. 19 nov. 26 nov.
1 jour (-) 2,1 (-) (-)
10 jours ) 2,11 ® )
30 jours 2,15 2,15 2,16 2,18
90 jours 2,24 2,29 2,22 2,25
180 jours 2,20 2,29 2,28 2,25

Taux de rendement a ’émission des CDN

- (en %)
Echéances 30 octobre 6 au 13 au 20 au
au 5 nov. 12 nov. 19 nov. 26 nov.
1 jour 2,18 2,09 2,10 2,10
10 jours 2,07 1,97 2,03 2,00
30 jours 2,07 2,07 2,10 2,11
90 jours 2,19 2,20 2,20 2,16
180 jours 2,23 2,26 2,26 2,27

Spreads billets de trésorerie — swaps
Moyenne mensuelle sur quatre populations :
émetteurs notés A1/P1/F1, A2/P2/F2, non notés,
veéhicules (a)

(en points de base)

A1/P1/F1 A2/P2/F2  Non  Véhicules

notés (a)

1 mois Septembre 1 7 7 4
Octobre 1 6 8 4
Novembre 0 5 7 4

3 mois Septembre 3 9 ¢ 7
Octobre 3 8 17 8
Novembre 4 8 19 8

(a) Conduits chargés du refinancement,
par billets de trésorerie, de structures de titrisation

Le mois de novembre se caractérise par une relative stabilité des
prix a I'émission, tous types démetteurs et de maturité confondus.
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La délocalisation désigne la migration d’activités du territoire national vers
I’étranger pour tirer parti des écarts internationaux de codts des facteurs.
Il existe plusieurs acceptions du terme, de la plus stricte qui désigne le
transfert en bloc d’activités existantes du territoire national vers un autre
pays a des définitions plus larges tenant compte de la division verticale du
travail au plan international et de la sous-traitance. La délocalisation
participe d’un phénomene plus vaste : la désindustrialisation tendancielle
(ou la tertiarisation) des pays développés.

Il n’existe pas de source d’information qui permette de mesurer la
délocalisation de maniere directe. Les statistiques existantes répondent a
d’autres buts. Cependant, appréciée a I'aune des investissements directs
frangais a I'étranger et des données sur l'activité a I'étranger des filiales
d’entreprises résidentes, la délocalisation serait un phénomene a 'ampleur
limitée. En outre, le croisement avec des sources qualitatives (enquétes
de conjoncture, études des fédérations professionnelles) conduit a la
conclusion que la délocalisation, phénomeéene encore circonscrit, serait
susceptible de devenir plus fréquente et de concerner davantage les PME
que par le passeé.

La dynamique de la délocalisation est notamment susceptible de s’accélérer
en liaison avec la montée en puissance de pays émergents a disponibilité
croissante et a faible colt relatif de la main d’ceuvre qualifiée comme I'Inde,
la Chine et les pays d’Europe centrale et orientale (PECO), ces derniers
disposant d’avantages spécifiques comme la proximité géographique ou
I’appartenance a I’Union européenne pour nombre d’entre eux.
En conséquence, la délocalisation et, de maniere plus générale, la
désindustrialisation tendancielle des économies demandent aujourd’hui a
étre prises en compte dans la conduite de la politique économique. Cette
prise en compte devrait associer deux volets : rendre '’économie en mesure
d’absorber le choc ; favoriser une allocation des facteurs susceptible
d’accroitre la capacité d’adaptation au progrés technique.

Frangoise DRUMETZ
Direction générale des Etudes et des Relations internationales
Direction des Etudes économiques et de la Recherche

NB:  Avec les contributions, dans le cadre d’un groupe de travail, de Frédéric Boccara, Sophie Garcia,
Louis-Marie Harpedanne de Belleville, Gilles Moéc, Jean-Michel Pourchon, Pierre Sicsic, Bruno Terrien
et Olivier Vigna (Direction générale des Etudes et des Relations internationales) ainsi que des secrétariats
régionaux de la Banque de France a Lyon et a Strasbourg.
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1. Une modalité de la mondialisation
1.1. Un phénomene dynamique

La délocalisation désigne la migration d’activités du territoire national vers
I”étranger pour tirer parti des écarts internationaux de cofits des facteurs. Elle a
d’abord concerné des activités industrielles intensives en main-d’ceuvre et a contenu
technologique peu élevé, transférées en tout ou partie vers des pays a forte
disponibilité et faible colt du travail non qualifié. Depuis quelques années, la
délocalisation affecte également des activités industrielles au contenu technologique
plus élevé ainsi que des services comme les services informatiques.

En effet, la délocalisation est un phénoméne dynamique : (i) elle s’est accélérée du
fait de I’ouverture croissante des économies des pays émergents, du développement
de processus d’intégration économique régionale (Alena, Mercosur, unification
européenne) et du progres technique (réduction des colits de transport ;
développement des nouvelles technologies de I’information et de la communication
qui ont notamment rendu certains services, autrefois abrités, désormais
« délocalisables ») ; (ii) dans ce nouvel environnement, les avantages comparatifs
ne sont pas figés : notamment, la notion de travail qualifié est évolutive au gré du
rattrapage (éducation, infrastructures, etc.) des pays émergents ainsi que le montre
I’exemple des informaticiens indiens.

1.2. Des acceptions plus ou moins larges
selon le contexte et les auteurs

* Dans une définition stricte, la délocalisation désigne le transfert en bloc d’activités
existantes du territoire national vers le territoire d’un autre pays.

* Dans une conception plus large, sont incluses dans le champ : (i) les délocalisations
qui s’inscrivent dans le cadre de la division verticale du travail au plan international.
Dans ce cas, il n’y a pas transfert en bloc d’une activité, comme dans la définition
stricte, mais délocalisation de segments du processus de production. Ce type de
délocalisation a connu un fort développement dans certains secteurs
(électronique...), conduisant a I’émergence de ce que la Conférence des Nations
Unies sur le commerce et le développement (CNUCED, 2002) appelle un « systéme
international de production » ; (i) I’externalisation d’un segment ou de I’intégralité
de I’activité via un contrat de sous-traitance au profit d’une entreprise étrangere
indépendante plutot que par création d’une (ou transfert d’activité a une) filiale
étrangere via un investissement direct a 1’étranger (IDE).

* Dans une définition trés large qui est celle du rapport Arthuis (1993), toute

importation de biens et de services ayant des substituts nationaux est considérée
comme une délocalisation.
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1.3. Un aspect d’'un phénomeéne plus vaste,
la désindustrialisation des pays développés

Les tentatives d’évaluation des conséquences de la délocalisation sur 1’emploi
aboutissent généralement a la conclusion qu’elle aurait des incidences limitées.
D’aprés Rowthorn et Ramaswamy (1999), le commerce Nord-Sud, donc un champ
plus vaste que la seule délocalisation, expliquerait 20 % de la diminution de I’emploi
industriel observée dans les pays développés de 1970 a 1994. Une actualisation de
cette étude sur la période 1970-2002 (Boulhol, 2004) parvient a une estimation de
I’ordre de 15 % en moyenne pour les pays industriels, notamment a une perte de
250 000 emplois industriels dans le cas de la France.

En effet, la délocalisation participe d’un phénomeéne plus vaste : la
désindustrialisation des pays développés. Tous les pays développés connaissent
une baisse tendancielle de I’emploi industriel au profit de I’emploi dans les services,
la France ayant été plutot moins affectée (diminution de 14 % des emplois dans
I’industrie de 1991 a 2003) que des pays plus industriels comme I’Allemagne
(=29 %).

Emploi total dans I'industrie

(cvs, en millions)
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NB : Secteur manufacturier pour les Etats-Unis et le Japon ; non cvs pour le Japon

Sources : Eurostat, Bureau of Labor Statistics, Banque du Japon

La baisse de la part relative de I’emploi industriel s’explique par la conjonction de
plusieurs facteurs : (i) les progrés de productivité dans I’industrie, supérieurs a
ceux dans les services « traditionnels » a relativement faible valeur ajoutée (Baumol,
1967) ; (ii) ’externalisation croissante de certaines fonctions (avec le
développement corrélatif du secteur des services aux entreprises) ; (iii) la « montée
en gamme » des économies qui se traduit, pour les pays développés, par une
spécialisation dans les activités a plus haute valeur ajoutée et qui s’accompagne
d’une intensification de la division verticale du travail au plan international.
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La délocalisation n’est ainsi que 1’une des causes, ou plutot I’une des manifestations,
de la désindustrialisation.

Part de ’emploi total dans I'industrie, les services et I’agriculture

(en %)
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Source : Banque mondiale

2. Selon les outils d’observation disponibles,
un phénoméne sans doute limité

Il n’existe pas de source d’information qui permette de mesurer la délocalisation
de maniére directe. En effet, les statistiques existantes répondent a d’autres buts.
A titre d’illustration, on évoque ci-dessous les statistiques d’IDE et celles sur les
filiales a I’étranger d’entreprises résidentes (Foreign Affiliates Trade Statistics,
dites FATS).

2.1. Alaune des statistiques d’IDE,
un phénoméne a 'extension limitée

Conformément aux prescriptions du cinquiéme manuel de balance des paiements
du Fonds monétaire international (FMI, 1993), les statistiques d’IDE concernent
les entreprises résidentes détenant au moins 10 % du capital d’une entreprise
non résidente. Sont considérés comme investissements directs les capitaux propres
de I’entreprise non résidente investic — y compris les bénéfices réinvestis sur
place — et les préts et dépdts consentis par la maison mere résidente a 1’affilié
non résident.

BULLETIN DE LA BANQUE DE FRANCE — N° 132 — DECEMBRE 2004



La délocalisation

Des flux d’IDE majoritairement dirigés vers les pays industriels

Répartition géographique des flux d’IDE
Moyenne 2001-2003

(en %)

29,2

44,3

14
0,57\/
01
3,6

21

M Zone euro Etats-Unis 10 nouveaux membres de 'UE

B Inde [] Chine m Brésil Autres

Source : Banque de France, direction de la Balance des paiements

Ou vont les flux d’IDE de la France ? Comme pour les autres pays développés, les
flux d’IDE de la France sont majoritairement dirigés vers les principaux pays
industriels : la zone euro et les Etats-Unis en accueillent prés des deux tiers. A elle
seule, la zone euro bénéficie de onze fois plus de flux que I’ensemble constitué par
les PECO (premiére zone investie), I’Inde et la Chine. Notamment, les flux d’IDE
de la France en Chine apparaissent faibles méme si 1’on tient compte du fait, ce
quin’est pas le cas dans le graphique ci-dessus, que certains investissements peuvent
étre réalisés via une implantation a Hong-Kong ou Singapour. Le Brésil, premier
pays émergent non européen destinataire des flux d’IDE de la France, n’en accueille
que 1,4 %.

La vague de prises de participation frangaises dans les pays émergents est récente.
La base de données Thomson Financial recense trois cents prises de participation
francaises en Chine, en Inde et dans les dix PECO accédants entre janvier 1983 et
décembre 2003. L’essentiel des opérations a eu lieu en deux vagues : 1995-1996 et
2000-2001. S’agissant de la Chine, prés des deux tiers des opérations se sont
produits a partir de 1999. Le constat est similaire s’agissant des statistiques de flux
et de stocks d’IDE, tant en Chine que dans les PECO.

La propension de la France a investir dans les pays émergents serait inférieure a
celle des autres grands pays industriels, méme européens : d’aprés Thomson
Financial, en termes de nombre de prises de participation vers les PECO, I’Inde et
la Chine, la France (7 % du nombre total d’opérations recensées sur la période
1983-2003) est devancée par les Etats-Unis (20 %), I’Allemagne (14 %) ou le
Royaume-Uni (9 %).
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Un constat a nuancer

Les statistiques d’IDE répondent a d’autres objectifs que la mesure de la
délocalisation et leur utilisation dans ce but est délicate.

D’un c6té, les IDE ne sont que 1’une des modalités de la délocalisation, aux cotés
des transferts d’activité intra-groupe et du développement de la sous-traitance
internationale. A cet égard, ils tendent a minorer la délocalisation.

De I’autre, les IDE prennent en compte des opérations qui ne relévent pas de la
délocalisation, ce qui la majore. En effet, tout IDE dans un pays émergent n’est pas
une délocalisation : une part importante des IDE, méme a destination des pays
émergents, sont des investissements « horizontaux » qui visent a faciliter I’acces
de I’entreprise concernée a un marché étranger solvable aux perspectives de
développement favorables. Certains facteurs (obstacles tarifaires ou non aux
échanges, colits de transport...) affectant la compétitivité des exportations,
I’entreprise préfére implanter a I’étranger des usines reproduisant, comme dans
son pays d’origine, toutes les étapes du processus de production afin de servir le
marché local. Les investissements « horizontaux » (dits « market seeking ») ne
relévent pas de la délocalisation.

L’IDE « vertical » (dit « cost » ou « efficiency seeking ») reléve lui de la
délocalisation. Il y a création de chaines internationales de production pour tirer
parti des différences de colit des facteurs entre pays. De la théorie de I’ investissement
«vertical » dérivent les modeles dans lesquels la fragmentation verticale de la
production apparait via la sous-traitance a 1’étranger. Une entreprise frangaise qui
confie I’assemblage de sa production a une filiale implantée en Chine procéde a
un investissement « vertical » : elle choisit de faire faire a 1’étranger ce qu’elle
faisait ou aurait pu faire elle-méme (ou faire faire par d’autres dans son pays
d’origine) mais a un colit sensiblement plus élevé.

Or, les branches a priori « market seeking » (alimentation, distribution, services
financiers) semblent majoritaires au sein des IDE frangais en Chine, Inde et dans
les PECO, tant en nombre d’opérations qu’en montants effectivement réalisés.

Ventilation sectorielle du nombre de prises de participation frangaises
en Chine, en Inde et dans dix PECO accédants (1983-2003)

Secteur Alimentation Distribution Pierre, verre, Commerce Imprimerie, Banques Chimie
cible (gaz, eau, argile de détail de édition
électricité) biens non
durables
Nombre 39 33 17 14 14 13 13
Pourcentage
du total 13 1 6 5 5 4 4

Source : Thomson Financial
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De fait, d’aprés des enquétes menées en 2003 par le FMI (panel d’entreprises
multinationales) ou par le Japan External Trade Organization — Jetro — (filiales
d’entreprises japonaises en Asie), les déterminants pratiques de la décision d’investir
dans les pays émergents seraient hybrides et les cas de délocalisation « pure »
relativement rares. Ainsi, pour une majorité d’entreprises multinationales
interrogées par le FMI, leurs IDE dans les pays émergents seraient principalement
motivés par des considérations « market seeking ». Méme pour celles qui se
déclarent plutot « efficiency seeking », des colits salariaux trés bas ne seraient pas
une condition suffisante pour attirer les IDE : en effet, elles se disent également
trés attentives a la qualité des infrastructures, de la main-d’ceuvre, du cadre
institutionnel et 1égal, ces facteurs pouvant avoir une incidence directe sur la
rentabilité de I’investissement, ce qui les conduit a privilégier certaines localisations.

A contrario, certaines régles méthodologiques présidant a I’établissement de la
balance des paiements pourraient étre a I’origine d’une sous-estimation de la
délocalisation via les IDE dans la mesure ou il n’est pas possible de préciser la
nature et la destination réelles de certaines opérations du fait de la multiplication
d’opérations en cascade. Conformément aux prescriptions du FMI, actuellement
en discussion dans le cadre de la révision du cinquiéme manuel, les ventilations
sectorielles reflétent 1’activité de 1’entité investisseuse et les ventilations
géographiques le pays de premiére contrepartie qui ne correspondent pas
nécessairement au secteur investi et au pays ou I’IDE est réalisé finalement. Par
exemple, si la société holding d’un groupe textile délocalise une partie de la
production du groupe vers un pays du Maghreb via une sous-holding implantée
aux Pays-Bas, I’investissement sera enregistré comme un IDE dans le secteur des
holdings aux Pays-Bas. Or, ce type de montage juridique s’est développé au cours
des derniéres années pour des raisons économiques ou fiscales. Identifier le
bénéficiaire ultime serait, dans ce contexte, trés utile mais difficile a réaliser compte
tenu de la rapidité avec laquelle la structure des groupes évolue.

2.2. La présence des filiales a I'étranger
d’entreprises résidentes selon les FATS

Les statistiques dites FATS concernent les filiales d’entreprises détenues
majoritairement, c’est-a-dire a 50 % et plus, par la maison mere.

Le recours aux FATS conduit a nuancer sur un point, celui des effectifs, le constat
d’une faible présence des filiales non résidentes des entreprises francaises dans
les pays émergents a croissance rapide.
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Poids des différents indicateurs d’externalisation (année 2001)
(en %)

Poids de la zone dans
IDE frangais a Emploi des filiales Ventes (CA) des Exportations

I'étranger a l'étranger filiales a I'étranger  frangaises de
biens et services
UE a 15 hors Royaume-Uni 38,3 33,9 34,1 47,3
Royaume-Uni 12,8 72 10,4 10,7
Etats-Unis 252 18,1 25,8 10,5
Suisse 3,7 0,3 2,4 3,8
Japon 1,6 1,6 1,0 2,0
Total pays industrialisés (a) 89,2 64,7 76,1 76,1
PECO (b) 23 6,9 2,6 1,5
Amérique latine (c) 28 78 51 1,3
Pays méditerranéens (d) 0,7 4.5 1,9 1,2
Afrique (hors Maghreb) 0,9 41 1,6 0,7
Chine 04 21 0,3 1,0
4 dragons (e) 1,1 2,7 2,0 24
Reste du monde 2,3 59 9,2 16,0
Total Sud + émergents 10,8 35,3 23,9 23,9
TOTAL MONDE 100,0 100,0 100,0 100,0

(a) UE 15 + Etats-Unis + Suisse + Japon + Canada + Australie + Nouvelle-Zélande

(b) 5 pays : Pologne, Tchéquie, Slovaquie, Hongrie, Roumanie

(c) Brésil, Mexique, Argentine

(d) Maroc, Algérie, Tunisie, Turquie, Egypte, Liban

(e) Hong-Kong, Singapour, Tainan, Corée du Sud

Sources : Balance des paiements (IDE frangais a I'étranger), DREE (emploi des filiales a I'étranger),
FATS (ventes des filiales a I'étranger), Douanes (exportations frangaises de biens et services)

Par exemple, les effectifs employés par les filiales frangaises dans les PECO (6,9 %
du total de I’emploi des filiales d’entreprises frangaises a I’étranger) sont presque
aussi nombreux que ceux recensés au Royaume-Uni (7,2 % du total). Toutefois,
les PECO ne représentent que 2,6 % du chiffre d’affaires des filiales d’entreprises
frangaises a I’étranger, contre 10,4 % pour le Royaume-Uni.

Si elle constitue peut-étre un indice d’une délocalisation a I’ampleur limitée, la
relative faiblesse de la présence frangaise dans les pays €émergents en croissance
rapide pourrait toutefois empécher I’économie francaise de tirer parti des
conséquences positives de la mondialisation (cf. section 4).

3. Un mouvement qui pourrait s’accélérer

Le croisement des données de balance des paiements analysées ci-dessus avec
d’autres sources d’information (comptabilité nationale, enquétes de conjoncture,
études des fédérations professionnelles...) fait apparaitre que la délocalisation serait
un phénomeéne encore circonscrit, mais susceptible de s’accélérer.
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3.1. Lidentification a partir des données
de la comptabilité nationale

Trois conditions devraient étre simultanément réunies pour que la présomption de
délocalisation dans une branche soit établie :

* les importations (notées M) augmentent plus rapidement que la demande
intérieure (Y+M-X), Y étant la production et X les exportations : le ratio
M/(Y+M-X) progresse fortement ;

* le déficit extérieur en volume s’accroit plus vite que ne le fait la demande
intérieure : le ratio (X-M)/(Y+M-X) baisse rapidement ;

e le ratio de I’emploi relatif de la branche (L/2L) diminue ; cette condition établit,
ala suite des deux autres, la délocalisation au sens strict : substitution d’importations
a une production qui se traduit par une perte relative d’emplois dans la branche.

Ces trois conditions sont liées ou cumulatives :

* la deuxiéme condition élimine les faux signaux de délocalisation indiqués par la
premiére ; si les importations augmentent plus vite que la demande intérieure mais
que les échanges extérieurs ne se dégradent pas, cela signifie que les exportations
progressent au méme rythme que les importations, ce cas correspondant a une
intensification des échanges intra-branche, pas a une délocalisation ;

* a clle seule, la troisiéme condition ne suffit pas a déterminer les cas de
délocalisation : en effet, en présence de gains de productivité, I’emploi relatif d une
branche peut diminuer sans hausse paralléle des importations par rapport a la
demande intérieure ; toutefois la troisiéme condition permet d’¢éliminer les faux
signaux adressés par les deux premiéres conditions ; si les importations dans une
branche progressent plus vite que la demande intérieure (hausse du premier ratio),
que la branche connait un déséquilibre de ses échanges extérieurs (baisse du second
ratio) mais que le ratio de I’emploi relatif dans cette branche augmente, alors il est
difficile de parler de délocalisation au sens strict car il n’y a pas substitution d’une
production étrangere a une production francaise ; la spécialisation de I’économie
francgaise est certes défavorable car elle ne porte pas sur des produits a forte demande,
mais il n’y a pas délocalisation au sens strict.
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Les branches « délocalisatrices »
M/ (Y+tM-X)  (X-M) / (Y+M-X) L/(XL)  Présomption de

Evolution des ratios par branche 2 N N délocalisation
Production de combustibles

et de carburants oui oui oui oui
Habillement et cuir oui oui oui oui
Pharmacie, parfumerie et entretien oui non oui non
Industries des équipements du foyer oui oui oui oui
Industrie des équipements

électriques et électroniques oui oui oui oui
Industrie textile oui oui oui oui
Chimie, caoutchouc et plastiques oui non oui non
Industrie des composants

électriques et électroniques oui non oui non
Postes et télécommunications oui non non non

Source : INSEE
Calculs : Banque de France

Au total, d’aprés ces critéres, cinq branches industrielles auraient délocalisé une
partie de leur production sur la période 1978-2002 : I’habillement et cuir, I’industrie
textile, les équipements du foyer, la production de combustibles et de carburants et
les équipements électriques et électroniques. La délocalisation concernerait donc
au premier chef des activités traditionnelles mais aussi, de maniére croissante, des
activités assez nouvelles. En revanche, les services ne sembleraient pas, d’apres
ces critéres, significativement touchés par les délocalisations : seule la branche
« Postes et télécommunications » connait une dégradation du ratio importations
sur demande intérieure, mais il n’y a pas d’affaiblissement du taux d’emploi.

3.2. Un phénoméne qui pourrait s’accélérer

Les informations qualitatives disponibles via les enquétes de conjoncture de la
Banque de France et les études des fédérations professionnelles confirment les
secteurs identifiés et mettent I’accent sur les délocalisations vers les PECO et la
Chine. Le phénomeéne pourrait devenir plus fréquent et concernerait davantage les
PME que par le passé ainsi que ’illustrent les deux exemples suivants.

Dans le textile-habillement, la délocalisation est un phénoméne observé depuis
plus de vingt ans. Il a d’abord concerné les entreprises de 1’aval (confection et
maille), fortement exposées a la concurrence des pays a bas cotits de production,
avant de s’étendre aujourd’hui rapidement vers I’amont de la filiere, plus
capitalistique et moins intensif en main d’ceuvre (filature, tissage et ennoblissement).
Nombre d’entreprises produisent au Maghreb, dans le Sud-Est asiatique et, depuis
peu, en Europe centrale et orientale. Certaines sociétés ont €té conduites a
abandonner toute activité manufacturiére en France pour se recentrer exclusivement
sur le négoce et la distribution. Les redéploiements devraient s’accélérer encore
dans les années a venir avec les nouveaux défis que constituent notamment la fin
des accords textile-vétement et la levée des quotas en janvier 2005, la montée en
puissance de la Chine comme producteur et exportateur dominant ainsi que
I’¢largissement de 1’Union européenne a 1’Est. Dans ce contexte, la mobilité
géographique des entreprises tend a s’accroitre et les nouvelles implantations
concernent en priorité les PECO et la Chine.
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Dans le secteur de 1I’équipement automobile, la délocalisation apparait souvent
comme la conséquence de I’internationalisation des grands donneurs d’ordres et
des contraintes imposées par ces derniers en termes d’organisation industrielle et
de prix. Précédemment le fait des grands équipementiers, le développement
d’activités industrielles a 1’étranger tend maintenant a concerner I’ensemble de la
sous-traitance automobile. Avec I’internationalisation de nouveaux secteurs
sous-traitants de 1’automobile (plasturgie, etc...), une population de PME plus
nombreuse s’est engagée dans des opérations de délocalisation dans la mesure ou
elles ne semblent pas toujours avoir eu pour seul but de satisfaire des marchés
¢trangers, dans un contexte ou les préoccupations de colts, s’agissant de la
fabrication de séries ou la part de main-d’ceuvre est importante et pour lesquelles
la concurrence étrangere (Espagne, Portugal, Turquie, PECO) est plus pressante,
se sont fait plus aigués.

Comme leurs grands concurrents, les équipementiers automobiles francais
s’adressent a des clients dont le déploiement devient mondial. Cette stratégie impose
de s’implanter dans les pays, ou les zones, ot ces clients investissent et développent
des capacités de production. Elle exige aussi de s’installer la ou des cotts de
fabrication réduits permettent d’assurer une compétitivité indispensable. Cette
derniére exigence est d’ailleurs fréquemment formulée par tel ou tel constructeur a
I’ensemble de ses fournisseurs comme une condition expresse de 1’obtention d’un
marché parce qu’elle conditionne elle-méme le succeés commercial d’un véhicule.

Dans ce contexte, I’implantation a I’Est, qui permet de satisfaire les conditions de
prix extrémement séveres imposées par les constructeurs, devrait rester une option
favorisée dans les prochaines années pour les fabrications de moindre valeur ajoutée
(il arrive déja que des firmes automobiles spécifient des prix « Europe de I’Est »
pour la fourniture de nouveaux composants). Apres 1’ouverture de sites de
production, il est trés probable que d’autres formes d’investissement seront
envisagées. Ainsi, plusieurs équipementiers ont évoqué le projet d’installer
¢galement dans la région des centres de recherche et de développement.

4. Une réponse de politique économique

La dynamique de la délocalisation est susceptible de s’accélérer en liaison avec la
montée des pays émergents a croissance rapide. Plus généralement, la
mondialisation emporte des conséquences positives a moyen et long termes au
prix d’un ajustement, I’ensemble appelant une prise en compte dans la conduite
de la politique économique.

4.1. La mondialisation a des conséquences positives,
a moyen et long termes au prix d’'un ajustement

Iy a « montée en gamme » de 1’économie, des activités a contenu élevé en travail
qualifi¢ venant se substituer aux activités délocalisées. Les pertes d’emplois liées
aux choix de localisation sont compensées par la création de ces activités nouvelles
ainsi que par le surcroit d’exportations consécutif a I’élévation du niveau de vie,
donc de la demande adressée aux pays industriels par les pays bénéficiaires des
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délocalisations et/ou en rattrapage. De ce point de vue, la moindre propension des
entreprises francaises, comparées a leurs concurrentes européennes, a investir dans
les pays émergents a croissance rapide constitue un sujet de préoccupation.

Le renforcement des activités a contenu en travail trés qualifié n’exclut pas les
emplois plus faiblement qualifiés. En effet, le travail trés qualifié est le plus souvent
synonyme de pouvoir d’achat élevé, ce qui induit une demande renforcée en services
dont une part correspond a des emplois plus faiblement qualifiés.

Les prix plus bas des biens produits par les pays émergents confortent le pouvoir
d’achat des ménages et stimulent 1’investissement des entreprises. L’ intégration
des pays émergents dans le processus de production du matériel informatique fournit
une illustration de ces effets « vertueux » (Mann, 2003) :

* d’apres des évaluations sur données américaines, elle aurait accéléré la baisse du
prix de ces équipements, stimulant I’investissement en technologies de I’information
et partant la productivité et la croissance : au total, d’aprés ces estimations, sans la
participation des pays émergents, le taux de croissance annuel moyen du PIB réel des
Etats-Unis aurait été inférieur de 0,3 point a celui observé sur la période 1995-2002 ;

* selon la méme ¢tude, les pertes d’emploi enregistrées dans le secteur de la
production de matériel informatique aux Etats-Unis ont été compensées par des
créations d’emplois dans les secteurs, de services notamment, fortement utilisateurs
de technologies de I’information et de la communication (TIC).

De fait, dans une définition stricte de la délocalisation, la filiale étrangére se substituant
aux unités de production du pays d’origine pour approvisionner les marchés extérieurs
et le marché national, il y a destruction d’emplois dans le pays d’origine. Toutefois,
cette approche repose sur I’hypothése implicite que la production nationale est
pérenne, ce qui est loin d’étre vérifié dans tous les cas : si les unités de production du
pays d’origine, non compétitives, devaient inéluctablement fermer, alors leur
délocalisation n’entraine pas de destruction d’emplois stricto sensu.

D’aprés une projection fréquemment citée de Forrester Research, aux Etats-Unis,
3,3 millions d’emplois de services seraient menacés de délocalisation au cours des
quinze prochaines années. Cette projection doit étre mise en perspective
(Kirkegaard, 2003). L’économie américaine, qui connait un taux de renouvellement
des emplois élevé, enregistre entre 7 et 8 millions de créations brutes d’emplois
par trimestre. De plus, la plupart des emplois menacés est caractérisée par une
faible qualification ainsi que par une rémunération inférieure au salaire moyen :
s’ils ne sont pas délocalisés, ces emplois pourraient de toute maniére disparaitre
du fait du progres technique.

En outre, ainsi que le montrent des études sur données d’entreprises (par exemple,
Chen et Ku, 2003), une délocalisation s’inscrivant dans le cadre de la division verticale
du travail peut étre créatrice d’emplois dans le pays d’origine : (i) certes, a niveau de
production donné, il y a baisse de la demande de travail, le plus souvent non qualifié,
dans le pays d’origine ; (ii) toutefois, la diminution des colts entraine une amélioration
de la compétitivité-prix, ce qui favorise une expansion de la production du pays
d’origine ; (iii) I’effet net peut Etre positif, a terme, sur le volume de I’emploi.
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Néanmoins, a court terme, les délocalisations ou la montée en puissance des pays
émergents peuvent entrainer une ¢lévation du taux de chdmage des salariés peu
qualifiés, notion évolutive, comme on I’a vu, au gré du rattrapage des pays émergents.

4.2. Quelle réponse de politique économique ?

La délocalisation, a I’extension encore limitée, est un phénomeéne dont la dynamique
est susceptible de s’accélérer du fait de la montée en puissance de trois zones a
forte disponibilité et faible cout relatif de la main d’ceuvre qualifiée, la Chine,
I’Inde et les PECO, ces derniers disposant d’avantages spécifiques (proximité
géographique, appartenance a 1’Union européenne pour nombre d’entre eux).
En conséquence, la délocalisation et, de maniére plus générale, la
désindustrialisation tendancielle des économie demandent aujourd’hui a tre prises
en compte dans la conduite de la politique économique.

Cette prise en compte pourrait combiner deux approches :

* rendre I’économie plus flexible pour 1’aider a absorber le choc en améliorant le
fonctionnement du marché des produits et du travail, cette orientation s’assortissant
de mesures d’accompagnement (aides a la reconversion professionnelle, facilitation
des créations d’entreprises...) du chomage provoqué par la délocalisation ;

» favoriser une allocation des capitaux et des compétences susceptible d’accroitre
la capacité d’adaptation au progreés technique et le développement d’activités
industrielles et de services a plus haute valeur ajoutée, notamment par une
augmentation de ’effort de recherche-développement, en particulier celui fourni
par le secteur privé, largement inférieur a celui observé en Allemagne, aux
Etats-Unis ou au Japon, ainsi que par une élévation de la qualification générale de
la main d’ceuvre.

Ces deux volets sont étroitement liés. Par exemple, un marché du travail plus
flexible est susceptible de stimuler en retour I’effort d’innovation sur les produits,
la présence de rigidités incitant plutdt a un effort d’innovation portant sur les
processus de production. De maniére générale, des réformes des marchés des
produits et du travail ainsi que de la fiscalité sont de nature a favoriser la diffusion
des nouvelles technologies dans 1’industrie et dans les services ainsi que le
développement d’activités a haute valeur ajoutée.

De fait, d’aprés des évaluations du Mc Kinsey Global Institute (2003, 2004), un
dollar d’activité de services transféré des Etats-Unis vers une filiale américaine
en Inde « rapporterait » 1,12 dollar aux Etats-Unis, provenant, & hauteur de
67 cents, des bénéfices directs de la délocalisation (baisse des prix proposés au
consommateur), le solde correspondant aux bénéfices indirects résultant du
redéploiement des effectifs des activités délocalisées vers des activités a plus
haute valeur ajoutée. En revanche, le « multiplicateur » serait inférieur a 1 dans
le cas de I’ Allemagne (1 dollar « délocalisé » ne « rapporterait » que 80 cents),
les rigidités structurelles qui brident la croissance et la création d’emplois limitant
les possibilités de redéploiement des effectifs vers des activités nouvelles a plus
haute valeur ajoutée.
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Les politiques qui visent a minimiser le colt d’ajustement et a faciliter le
développement d’activités a contenu élevé en main-d’ceuvre trés qualifiée
permettant la montée en gamme de 1’économie et des redéploiements sectoriels
« vertueux » peuvent étre appelées politiques d’« attractivité » (Banque de France,
mars 2004).

Ces politiques mobilisent a la fois un volet budgétaire (structure d’incitations
fiscales) et un ensemble de politiques structurelles (déréglementation,
infrastructures publiques de qualité, éducation, formation professionnelle,
recherche...).

Elles doivent étre menées en respectant plusieurs conditions :

* leur finalité doit étre définie trés précisément ; attirer la main-d’ceuvre trés qualifiée
est une définition qui semble appropriée, notamment pour éviter de s’engager dans
des politiques sectorielles trop ciblées, dont la pertinence a moyen terme n’est pas
acquise, particuliérement dans un contexte ou les avantages comparatifs des
compétiteurs ne sont pas figés ;

* elles doivent s’appuyer sur un constat objectif des forces et faiblesses en termes
d’attractivité en privilégiant les indicateurs de moyen terme et la confrontation des
sources ;

* pour qu’un dispositif d’incitations fiscales de nature a retenir et a attirer les activités
a haute valeur ajoutée soit crédible et donc efficace, il doit s’inscrire dans une
perspective de moyen terme, ce qui suppose I’existence préalable de marges de
manceuvre budgétaires.

S’il est décliné selon ces régles, le concept d’attractivité s’avére en parfaite

cohérence avec la stratégie de Lisbonne qui vise & promouvoir une économie fondée
sur la connaissance.
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