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PRES DE TROIS MILLIONS D’'INDEPENDANTS, CA COMPTE !

En 2015, selon P'INSEE, la France
comptait, 2,7 millions de personnes
exercant une activité non-salariée,
hors secteur agricole, en tant
gu’entrepreneurs individuels ou en tant
gue gérants majoritaires de société.
89 % de ces personnes exercent cette
activité a titre principal, les autres tirant
I'essentiel de leurs revenus
professionnels d’une activité salariée.

L'augmentation du nombre des TNS
est imputable aux micro-entrepreneurs
car les non-salariés classiques
enregistrent une baisse de leurs
effectifs. En 2015, la population non
salariée a donc augmenté de 1,7 %,
apres +0,2% en 2014, +4,9% en
2013.

Evolution du nombre de TNS en %

2012 2013 2014

B TNS

B TNS classiques

2015

Source : INSEE

Les non-salariés classiques
représentaient donc 1,9 million de
personnes fin 2015, dont 57 %

d’entrepreneurs individuels et 43 % de
gérants majoritaires de sociétés. Le
nombre d’entrepreneurs individuels
classiques continue de baisser comme
cela est le cas depuis 2009 avec
l'instauration du régime de [lauto-
entreprise. Les effectifs de gérants de
sociétés ont également diminué pour la
deuxieme année consécutive (-
1,3% aprés -1,1 % en 2014), alors
gu’ils augmentaient de facon réguliere
entre 2009 et 2013 (+ 6,2 % par an en
moyenne). Le nombre de non-salariés
classiques baisse dans la plupart des

secteurs, excepté la santé, les taxis
(yc. voitures de transport avec
chauffeur - VTC) et les activités
juridiques et comptables. Le recul est
particulierement marqué dans le
commerce de détail (hors magasin : -
5,6 % et en magasin : -3,5 %), les arts
et spectacles (-3,8 %), lindustrie (-
3,7 %) et la construction (-3,7 %).

Fin 2015, 795 000 micro-entrepreneurs
étaient classés comme actifs. lIs
représentaient 29 % des non-salariés.
Leurs effectifs continuent de
progresser (+ 5,9 %), mais moins que
les années précédentes (+8,2% en
2014 et +158% en 2013). Ce
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ralentissement est imputable au
changement de conditions d’accés au
statut intervenu en 2014. La présence
des micro-entrepreneurs s’étend dans
presque tous les secteurs d’activité. lls
représentent plus de 60 % des non-
salariés dans le commerce de détail
hors magasin (en particulier dans le
commerce non alimentaire), dans
certaines activités spécialisées
(photographie) ou encore dans les arts
et spectacles.

Toutes catégories confondues, la
moitié des non-salariés se concentre
dans le commerce et [lartisanat
commercial (19 %), la santé (17 %) et
la construction (14 %). Leur poids au
sein de ces trois secteurs est
prépondérant. Ces derniers ne
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rassemblent, en effet, qu’un tiers des
salariés du privé. Sans surprise, les

non-salariés sont relativement
nombreux dans les services: 13 %
exercent dans les activités
spécialisées scientifiques et
techniques (professions juridiques,
comptables, conseil de gestion,
architecture,  ingénierie,  publicité,

design, etc.) et 21 % dans les services
destinés aux particuliers : restauration,
hébergement, activités artistiques et
récréatives, enseignement, coiffure,
soins de beauté ou autres services
personnels. En revanche, moins de
5% des non-salariés travaillent dans
'industrie (hors artisanat commercial),
soit une part trois fois moindre que
celle des salariés du privé

Part des micro-entrepreneurs (ME) économiquement actifs en 2015
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Le revenu d’activité moyen des non-
salariés augmente de 2,5 % en 2015

En 2015, le revenu d’activité moyen
des non-salariés classiques a
progressé de 25% en euros
constants, aprées + 1,7 % en 2014. Il
s'accroit de 3,0% pour les
entrepreneurs individuels (apres

+1,9 % en 2014) et de 1,7 % pour les
gérants de sociétés (aprés + 1,6 % en
2014). Celui des micro-entrepreneurs
augmente de 6,1 % en 2015 aprés
plusieurs années de baisse (—1,9 %
par an en moyenne entre 2009 et
2014). Ces augmentations sont liées a
I'amélioration de la situation
économique.
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La hausse est particulierement
marquée dans certains services aux
entreprises ou services mixtes : consell
de gestion (+4,3%), activités
immobilieres (+ 4,3 %), activités
juridiqgues et comptables (+ 4,2 %) ou
encore information et communication
(+ 3,6 %). Le revenu moyen croit de
fagon soutenue dans le commerce de
détail (+2,7 %) et dans les arts et
spectacles (+2,5%). A linverse, le
revenu moyen baisse dans le
commerce pharmaceutique (— 3,2 %),
les taxis (y compris VTC, — 1,0 %) ainsi
gue l'architecture et [Iingénierie (—
1,0 %).

3340 euros de revenus mensuels
pour les non-salariés

En 2015, les non-salariés classiques
ont retiré en moyenne 3 340 euros par
mois de leur activité (3 610 euros pour
les entrepreneurs individuels et
2980 euros pour les gérants de
sociétés). Les écarts de revenus sont
plus importants chez les non-salariés
que chez les salariés. Ainsi, en
moyenne, pres d'un non-salarié
classique sur dix déclare un revenu nul
car il n'a pas dégagé de bénéfices ou
ne s’est pas versé de rémunération.
Moins de 2 % des professionnels de
santé et des pharmaciens sont dans
cette situation quand ils sont plus de
20 % dans les arts et spectacles et les
activités immobilieres.

Parmi les non-salariés classiques qui
percoivent un revenu positif, un sur dix
gagne moins de 480 euros par mois ;
ce seuil est prés de deux fois plus
élevé pour les salariés du privé. Un sur
quatre percoit moins de 1 100 euros
par mois et la moiti€ moins de
2 290 euros. Un non-salarié classique
sur quatre gagne plus de 4 380 euros
par mois et un sur dix plus de
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7 960 euros. Ce montant est deux fois
supérieur au rang équivalent chez les
salariés du privé.

Les micro-entrepreneurs actifs ont
récupéré, en moyenne, en 2015,
440 euros de revenus mensuels de
leur activité, soit prés de huit fois
moins que les non-salariés classiques.
Un sur quatre gagne moins de
70 euros par mois, la moitié moins de
250 euros et un sur dix plus de
1 160 euros.

Le faible revenu des micro-
entrepreneurs est lié a la nature de ce
régime qui impose des plafonds sur les
chiffres d’affaires. Les micro-
entrepreneurs exercent fréquemment
cette activité a titre accessoire. 30 %
d’entre eux cumulent cette activité
avec un travail salarié, contre 10 %
des non-salariés classiques. Le revenu
d’activité global de ces pluriactifs
(incluant  leurs  salaires) atteint
2 180 euros mensuels dont seulement
15 % proviennent de leur activité non-
salariée. Les micro-entrepreneurs
n'exercant pas d'activité salariée
percoivent en moyenne 490 euros par
mois.

Parmi les non-salariés classiques, le
revenu global d’activité des pluriactifs
s’éleve a 5860 euros mensuels, dont
pres de la moitié est issue de leur
activité non-salariée. L’exercice
parallele d'une activité salariée est
frequent, notamment pour les non-
salariés classiques exercant dans
'enseignement, la santé et les activités
artistiques et récréatives.

Un peu plus d'un tiers des non-
salariés sont des femmes

Si, désormais, 50 % des salariés sont

des femmes, ces dernieres ne
représentent que 36 % des non-
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salariés. Leur part s’accroit
progressivement (+ 3 points en cing
ans). Elles sont de plus en plus
nombreuses dans les métiers les plus
gualifiés tels que médecin, profession
du droit, architecte, mais aussi dans
des activités ou elles ont largement
investi le micro-entreprenariat :
industrie (habillement ou fabrication de
bijoux fantaisie, par exemple), services
administratifs et de soutien ou encore
enseignement. Fin 2015, parmi les
non-salariés ayant débuté leur activité
en 2009 ou apres, 41 % des micro-

entrepreneurs sont des femmes,
contre 36 % des non-salariés
classiques.
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Les femmes non salariées classiques
gagnent en moyenne 22 % de moins
gue leurs confreres masculins en
2015 (2 820 euros contre 3 610 euros).
Cet écart est voisin de celui constaté
pour les salariés. Les femmes dirigent,
en regle générale, des structures de
plus petite taille que les hommes. Elles
exercent, par ailleurs, leur activité de
TNS plus frequemment a temps partiel.
L’écart de revenu entre femmes et
hommes tend malgré tout a se réduire
au fil des ans. Entre 2014 et 2015, le
revenu des non-salariés classiques
augmente ainsi de 3,2% pour les
femmes contre 2,4% pour les
hommes.

LES DETTES SOUVERAINES EUROPEENNES SONT-ELLES ENCORE UNE MENACE ?

Avec l'augmentation prévisible, a
moyen terme, des taux d'intérét, la
guestion de la soutenabilité de la dette
publique se pose pour certains Etats
de la zone euro. La remontée des taux
américains, la fin annoncée des
rachats d’actifs par la Banque Centrale
Américaine et le retour du risque
politique notamment en Italie sont
autant de facteurs pouvant contribuer a
une progression du rendement des
obligations des Etats périphériques.

Si 'Allemagne a réussi a réduire de
pres de 15 points de PIB son niveau
d’endettement de 2010 a 2017 (il est
passé de 80 a 65 % du PIB), les autres
grands pays européens l'ont au mieux
stabilisé. Ainsi, la dette publique atteint
135% du PIB en lItalie, 98 % en
Espagne et 97 % en France. La dette
publique portugaise est néanmoins en
recul depuis 2016. Pour I'Espagne,
une décrue commence a étre
enregistrée.

Dans tous les Etats de la zone euro, a
I'exception de la France, les budgets
sont excédentaires avant paiement des
intéréts. La France et [I'Espagne
devraient sortir de la liste des pays a
déficits excessifs. La France a intégré
cette liste il y a déja plus de 10 ans. Le
retour de la croissance allége le poids
des dettes par rapport au PIB, accroit
naturellement les recettes publiques et
contribue a la baisse des dépenses
sociales.

La balance des paiements courants est
devenue excédentaire pour la quasi-
totalité des pays de la zone euro. Cette
situation permet de contourner l'arrét
de la mobilité des capitaux entre les
pays de la zone euro. Quand
'Allemagne, le pays qui dégage un
excédent de plus de 7 % du PIB, par
précaution, a mis fin a son recyclage,
les FEtats périphériques ont été
confrontéts a un probleme de
financement de leurs déficits publics et
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de leurs dettes publiques, d'ou la
hausse des taux dintérét. Le
rééquilibrage de leurs comptes
extérieurs est alors devenu une
nécessité. Désormais, leurs déficits
publics sont donc essentiellement
financés par leur épargne nationale, ils
sont passés d’emprunteurs nets a
préteurs nets.
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Par rapport & 2010, le financement des
dettes publiques est plus national et
donc moins dépendant des achats des
non-résidents. Pour qu’il y ait une crise
de la dette, il faudrait donc que les
résidents du pays refusent de détenir
leur propre dette nationale.
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Part de la détention de la dette publique négociable

m 2011 m2014

bbbl

2017

France Allemagne

Source Eurostat

Le risque politique n’a pas disparu au
sein de la zone euro. Il existe
essentiellement en Italie avec des
élections incertaines prévues le 4 mars
et en Espagne en raison de la
demande de sécession de la
Catalogne. En ltalie, la coalition de
droite (formée de Forza Italia - le parti
de Silvio Berlusconi-, la Ligue du Nord,
Freres d'ltalie et quelques autres petits
partis régionaux) est en téte des
sondages avec 46 % des sieges.
Arrive en 2° position le Mouvement 5
etoiles avec 28 % des sieges suivi par
la coalition de gauche qui pourrait
recueillir 25% des siéges. Les
élections du 4 mars pourraient ne
dégager aucune majorité, ce qui
pourrait conduire a de nouvelles

élections d'ici la fin de l'année et la
possible nomination d’'un
gouvernement technique. Certains
espérent que les coalitions explosent
aprés les élections afin de constituer
un gouvernement pro-européen qui
serait soutenu par le Parti démocrate
et Forza Italia. Ce scénario n'est pas
impossible compte tenu des
caractéristiques du jeu politique italien
mais il s’annonce néanmoins difficile
au regard des propos tenus durant la
campagne électorale par les
responsables de ces deux partis.

En 2010, 'Espagne, I'ltalie, le Portugal
n'assuraient pas leur solvabilité
budgétaire. Aujourd’hui, cette derniere
est assurée sauf pour la France. Les
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pays d’Europe du Sud ont mis en
ceuvre des politiques qui améliorent
sensiblement leur compétitivité. Il en a
résulté un rééquilibrage réel de leur
balance des paiements. Le retour de la
croissance et, méme si elle est encore
modeste, de l'inflation érodent le poids

MARS. 2018

relatif de la dette publique. Pour I'ltalie,
le principal facteur de risque est donc
de nature politique. De ce fait, en 'état
actuel, malgré la hausse prévisible des
taux, la menace des dettes publiques
est plus faible qu’en 2010.

LA RUSSIE A LA VEILLE DE L'ELECTION PRESIDENTIELLE

Le 18 mars prochain, prés de 110
millions  d’électeurs russes sont
appelés a élire leur président. La date
de [lélection coincide avec le 4°
anniversaire du rattachement de a
Crimée en Russie. Elle intervient apres
une des plus séveres récessions de
I'aprés chute de I'URSS, récession qui
a été favorisée par les embargos
croisés avec I'Occident institués en
2014, justement en raison des
évenements en Crimée et par la chute
du pétrole.

De 2015 a 2017, I'économie a fait
preuve d'une certaine résilience. Afin
d’atténuer le double choc économique,
les autorités russes ont puisé dans les
fonds de réserve financés grace aux
excédents généreés par les
exportations de pétrole.

L’économie russe reste tres
dépendante du pétrole et du gaz. La
chute des cours a eu pour
conséquence la contraction des
investissements, contraction
accentuée par les sanctions des pays
occidentaux. La diminution de la
production intérieure et des revenus a
ete arrétée a la fin de I'année 2016. La
forte inflation générée en partie par
'augmentation des prix des produits
importés a élimé le pouvoir d’achat des
Russes.

Le taux de croissance est redevenu
positif en 2017 (+1,5 %), aprés avoir
été négatif en 2015 et 2016
(respectivement -2,8% et -0,2 %).
Pour 2018 et 2019, les experts parient
sur une croissance de 1 a 2% en
fonction du niveau des cours du
pétrole. La tenue de la Coupe du
Monde Football du 14 juin au 15 juillet
devrait avoir un effet positif de 0,5
point sur le PIB. Malgré tout, les forts
taux d'intérét pénalisent la croissance.
De nombreux investissements ont été
différés ce qui pése sur la compétitivité
de I'économie russe. Dans le secteur
pétrolier, la production commence a
souffrir de ce sous-investissement.

La reprise économique qui Ss’est
engagée, a la fin de l'année 2016,
repose sur une augmentation de la
consommation et de linvestissement.
La consommation est portée par
'amélioration du pouvoir d’achat des
meénages. La baisse du taux d’inflation
contribue a la progression de la
consommation. En effet, il est passé
de plus de 15 % a 2,5 % entre 2015 et
2017. Pour 2018, le taux d’inflation
devrait rester inférieur a 3 %.

Apres avoir  fortement  reculé,
investissement est en hausse grace a
la construction de nouveaux oléoducs
en Sibérie. Le plan de modernisation
des infrastructures en  Crimée
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commence é€galement a avoir des
effets sur la croissance.

Le rebond entraine des achats de
biens a I'étranger en particulier pour
les biens d’équipement. De ce fait, la
contribution du commerce extérieure a
tendance a  devenir négative
contrairement aux années précédentes
(les importations progressent plus vite
gque les exportations). Le solde
commercial reste néanmoins positif.
L'excédent de la balance des
paiements courants devrait atteindre
2% du PIB en 2018 contre 2% en
2017. Les réserves des changes sont
conséquentes, plus de 350 milliards de
dollars a la fin de I'année derniere.

La banque centrale russe, en raison de
la baisse de [l'inflation, poursuit son
programme de baisse de ses taux
directeurs. En 2017, ils ont été
abaissés a 6 reprises et sont revenus
de 17a7,5 %.

La récession de 2015/2016 n'a pas
provoqué une dégradation des
finances publiques. Le déficit public a
atteint un sommet en 2016 a -3,7 % du
PIB. En 2017, il s’est contracté a -
2,2 % du PIB. Pour 2018, il devrait se
situer entre 1 et 2%. La dette des
administrations publiques demeure en-
dessous de la barre des 20 % du PIB.
En 2017, le déficit a été couvert a 55 %
par des préléevements sur le fonds de
réserve, a 35 % par des préléevements
sur le fond de richesse nationale et
pour le reste grace aux privatisations.
Le fonds de réserves sera épuisé a la
fin de l'année. L’Etat russe bénéficie,
depuis 2017, du surcroit de recettes
généré par la hausse des cours du
pétrole, + 29 % en un an. Le principal
poste de de dépense publique reste
les retraites, 6 % du PIB. Le budget de
la défense est en retrait a 4 % du PIB,
néanmoins, plus de deux fois plus
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élevés gu’en France. La dette publique
est contenue en dessous des 20 % du
PIB. Depuis 2015, malgré la récession,
elle n'a progressé que de 2 points de
PIB.

Les enjeux de la campagne
présidentielle
Le suspense est faible. Vladimir

Poutine devrait étre réélu pour un
quatrieme mandat. Les interrogations
concernent le niveau de la participation
et le score que le Président sortant
obtiendra. Il ne devrait pas y avoir de
second tour comme pour les élections
précédentes.

Sept hommes et une femme sont
candidats. Alexel Navalny, 41 ans,
principal opposant a Vladimir Poutine
n'a pas pu se présenter en raison de
condamnations pénales. Il a appelé au
boycottage de I'élection et a la « greve
des électeurs ».

Parmi les candidats, figure Pavel
Groudinine qui représente le Parti
Communiste tout en n'étant pas
membre du parti. Directeur du
sovkhoze Lénine, une exploitation
agricole dans la région de Moscou
fondée en 1917 et privatisée en 1995,
il est le numéro un de la fraise en
Russie. En 2000, il avait participé a la
premiere campagne é€lectorale de
Vladimir Poutine avant de
démissionner de « Russie Unie »,
en 2010. Les sondages prédisent qu'il
sera en deuxieme position aprés
Vladimir Poutine.

Vladimir Jirinovski, président fondateur
du Parti libéral-démocrate de Russie
(LDPR) défend les valeurs
ultranationalistes a I'opposé du libellé
de sa formation. Il s’est présenté a
toutes les élections présidentielles
depuis 1991 a I'exception de celle de
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2004. Il obtient entre 8 et 10 % des
VOix ce qui lui permet d’arriver entre la
3 et la 5° place. Il avait, en 2016, salué
I'arrivée de Donald Trump a la Maison
Blanche.

Ksenia Sobtchak est, a 36 ans, la plus
jeune des candidates. Elle est la fille
de l'ancien maire de  Saint-
Pétersbourg, Anatoli Sobtchak, ancien
mentor de Vladimir Poutine. Elle est
journaliste et se présente comme une
opposante résolue a Vladimir Poutine
sous [l'étiquette «contre tous ».
Accusée d'étre une « marionnette du
Kremlin » par ses détracteurs, elle est
néanmoins l'une des rares voix, en
Russie, a affirmer que I'annexion de la
Crimée est une «violation du droit
international ». Soutenue par de riches
donateurs, Ksenia Sobtchak
veut incarner le courant libéral.

Gregori Lavlinski est un économiste
qui a travaillé avec les réformateurs de
la perestroika. En 1993, il a cofondé
le parti démocrate « labloko » qui
attira une partie de I'intelligentsia russe
et compta, en 2003, dans ses rangs
jusqu’a 16 parlementaires. Candidat a
deux reprises a I'élection
présidentielle, en 1996 et en 2000,
opposé au retour de Vladimir Poutine
en 2012, il avait été écarté de la
compétition au motif qu’il n'avait pas
les deux millions de signatures alors
nécessaires.

Boris Titov est le fondateur du Parti de
la croissance (libéral et conservateur),
il est aussi délégué aux droits des
entrepreneurs aupres du président
russe. Sa candidature, n’a pas pour
objectif de géner Vladiimir Poutine
mais de faire entendre la voix des
chefs des petites entreprises et de
promouvoir l'esprit d’entreprise en
Russie.

MARS. 2018

Serguei Babourine, député du peuple
au dernier Soviet supréme de Russie,
en 1990, est I'un des sept élus a avoir
voté contre la dissolution de 'URSS.
Réélu par la suite, vice-président de la
Douma en 2004, il préside le parti La
Volonté du peuple, aujourd’hui
renommé «Union des peuples
russes ». Serguei Babourine a soutenu
publiguement le Serbe Radovan
Karadzic, surnommeé le « boucher des
Balkans », lors de son procés pour
« génocide, crimes contre 'humanité et
crimes de guerre» dans Iex-
Yougoslavie.

Maxime Souraikine est le président du
parti Communistes de  Russie,
d’obédience marxiste-léniniste. Il avait
créé auparavant un mouvement de
jeunes qui Ss’inspirait des jeunesses
communistes du temps de 'URSS. Il
revendique aujourd’hui 50 000
membres pour son parti qui a obtenu
2,3% des voix lors des élections
législatives de 2016. Il revendique une
filiation politique avec Staline.

Vladimir Poutine, a 65 ans, se prépare
donc a entamer son 4° mandat. Il a été
désigné comme le successeur de Boris
Eltsine en 1999 et a été élu pour la
premiere fois président de la
Fédération de Russie le 23 mars 2000,
avec 52,9 % des voix, puis en 2004
avec 71,3 % des voix. La Constitution
russe limitant le nombre de mandats
présidentiels consécutifs a deux,
Vladimir Poutine a pris la place de son
premier ministre Dmitri Medvedev
en 2008 tandis que celui-ci prenait la
sienne au Kremlin aprés avoir été élu
avec 70,2% des voix. Sous sa
présidence, la Constitution a été
modifiee afin d'allonger la durée du
mandat de quatre a six ans. En 2012,
Vladimir Poutine a été réélu avec
63,6 % des voix.
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La Russie devrait, apres ['élection
présidentielle, et au moment de la
Coupe de Monde de football, essayer

de sortir de son isolement
diplomatique. Plusieurs pays
occidentaux souhaitent la fin des

embargos. Le blocage sur ce dossier

DERRIERE LE BITCOIN...

Le bitcoin est-il vraiment une
monnaie ? Peut-il se substituer aux
monnaies officielles en circulation
comme le dollar ou 'euro ? Les crypto-
monnaies peuvent-elles générer une
disruption au niveau du systeme
financier ?

Le bitcoin tout comme les autres
crypto-monnaies vise a s’affranchir des
structures monétaires, financieres et
bancaires de l'ancien monde. La
suppression des intermédiaires
financiers serait une source de gains.
Les partisans des monnaies cryptées
affirment que ces derniéres assureront
les fonctions bancaires de
compensation, de conservation et de
transaction de maniere beaucoup
moins onéreuse que les systemes
actuels. En voulant imposer un modéle
reposant sur des réseaux pair a pair,
ilIs entendent rendre la création
monétaire aux acteurs de la vie
économique.

L’engouement pour les tulipes dans le
courant du XVII® siécle, pour des
raisons a lorigine décoratives et
artistiques, entraina une augmentation
soudaine des cours de l'oignon de
tulipe dans le nord des Provinces
Unies (actuels Pays Bas), amplifiée
par une spéculation croissante. Au
plus fort de la bulle spéculative, en
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est, en partie, liée aux affaires qui
minent la présidence de Donald Trump
avec lingérence supposée de la
Russie durant la campagne
présidentielle américaine.

février 1637, la demande en
provenance de toute I'Europe porta
ainsi le cours de la promesse de vente
pour un bulbe de tulipe a 15 fois le
salaire annuel d’'un artisan spécialisé,
ou I'équivalent de 5 hectares de terre.
L’effondrement brutal des cours, au
printemps 1637, ruina un grand
nombre d’investisseurs et emmena
I’économie néerlandaise dans la crise.
Le bitcoin dont le cours est passé en
guelqgues mois de moins de 1000
dollars a prées de 20000 dollars
ressemble aux bulbes de tulipe de
1637.

Qu’est-ce qu’'une monnaie ?

Depuis Aristote, une monnaie répond a
trois fonctions. Elle est une mesure
des valeurs, un intermédiaire des
échanges et un instrument de réserve.

La monnaie est un instrument
universel de mesure applicable a des
biens, a des services et des droits sur
un territoire donné. Elle permet des
comparer en outre des valeurs dans le
temps passé, présent et futur.

La monnaie est lintermédiaire des
eéchanges. Elle permet le déroulement
des opérations sur les biens et les
services. Elle facilite les transactions
en se substituant au troc. Cette
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fonction repose sur la confiance. La
monnaie doit étre acceptée soit
volontairement, soit de maniére forcée.
La monnaie est donc un instrument
d’arbitrage qui est indispensable pour
I'équilibre général des marchés. Elle
est au coeur du systeme des prix qui
est l'expression de la rareté des
ressources.

La monnaie est un instrument de
réserve. Elle fait le lien entre passé,
présent et futur. Elle permet de différer
le paiement des achats et d’épargner.
Sa valeur se doit d’étre prévisible et
relativement stable.

La monnaie n'est pas un moyen de
paiement. Le numéraire, les cheques,
les cartes de paiement, la monnaie
électronique sont des outils permettant
de régler un achat, deffectuer un
placement, de souscrire un prét, un
contrat d’assurance. lls ne doivent pas
étre confondus avec la monnaie qui est
une unité de valeur, de mesure.

Le bitcoin comme les autres crypto-
monnaies ne répond pas a toutes les
fonctions assignées a une monnaie.
Certes, la Cour de Justice de I'Union
Européenne a, dans une décision
d’octobre 2015, précisé que le bitcoin
est un moyen de paiement qui n'a pas
d’émetteur unique. La Cour a souligné
gue le bitcoin ne peut pas étre
considéré comme un bien objet. I
correspond a une prestation de service
de paiement qui ne peut pas, et cela
était le coeur du litige, étre soumis a la
TVA. La Cour considere que le bitcoin
est assimilé a un moyen de réglement
direct entre les opérateurs qui
'acceptent. I ne peut étre alors
confondu avec un cheque ou un effet
de commerce. Cette décision n'a pas
eté retenue par la BCE qui est
beaucoup plus réservé au sujet des
crypto-monnaies.
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Qui est I'inventeur du bitcoin ?

Nul ne le sait réellement. A sa création,
en 2008, la paternité revenait a un
Japonais anonyme connu sous le
pseudonyme de Satoshi Nakamoto.
Sous ce nom, était réputé se cacher un
groupe dinformaticiens. Dans un
deuxieme temps, la paternité a été
accordée a un Finlandais, Mattti Malmi
qui a été le premier a réaliser une
transaction en bitcoin. Puis, d'autres
péres putatifs ont été trouvé comme un
Irlandais, un dénommé Mt Gox, qui a
été le créateur de la premiere
plateforme d’échange bitcoins. Le 2
mai 2016, le véritable créateur du
bitcoin aurait révélé son identité a la
BBC. Il s'agirait d'un entrepreneur
australien, Craig Wright.

Le mirage du bitcoin

Les miles des compagnies aériennes,
les chéques restaurants, les monnaies
légales sont des monnaies paralléles
qui existent depuis des années sans
pour autant donner lieu a une
importante  spéculation digne des
bulbes de tulipes. Ces monnaies
paralleles ne peuvent pas donner lieu
a des opérations financieres et n’ont
pas surtout de cours légal et forcé.
Personne n’est obligé de les accepter
et leur objet est limité.

Le bitcoin est, selon une note de la
Banque de France, «un actif virtuel
stocké sur un support électronique
permettant a une communauté
d’utilisateurs l'acceptant en paiement
de réaliser des transactions sans avoir
a recourir a la monnaie légale ».

Si le bitcoin constitue le crypto-actif le
plus médiatisé, plus de 1 300 actifs de
ce type circuleraient, en 2018, dans le
monde. Outre le bitcoin, d’autres
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crypto-actifs tels que l'ether ou le
ripple, connaissent également un
développement important. Leurs
modalités de fonctionnement reposent
sur des concepts similaires a ceux du
bitcoin. L’encours des crypto actifs en
circulation atteint environ 330 milliards
d’euros fin janvier 2018, comprenant
principalement le bitcoin (35%), I'ether
(20%) et le ripple (10%). Mais ce
montant est a relativiser au regard du
stock de monnaie en circulation ayant
cours légal. Selon la Banque de
France, I'agrégat M1, qui correspond a
la somme des billets et piéces en
circulation et des dépb6ts a vue des
agents non financiers, s’établissait, fin
2017 a plus de 7 500 milliards d’euros
dans la zone euro et a pres de 3 500
milliards de dollars aux Etats Unis.

Le bitcoin est créé au sein d'une
communauté d’internautes, également
appelés  mineurs, utilisant  des
programmes dédiés dont I'objectif est
de résoudre des problemes de
cryptographies. Au moment de leur
création, des opérations de vérification
sont alors lancées au sein de la
communauté pour fournir la preuve
des calculs. Aprées validation des
calculs, les bitcoins sont intégrés dans
une chaine blocs (blockchain).

Les mineurs sont rémunérés pour avoir
mis a disposition de la communauté
leur force de calcul. lls peuvent I'étre
également dans le cadre de la
vérification des calculs. Le minage est
censé étre plafonné a 21 millions. Par
ailleurs, la rémunération est
dégressive. Elle est divisée par deux
apres chaque création de 210 000
blocs de transactions. La création des
bitcoins exige une puissance de
calculs croissante d’ou une
augmentation des besoins
informatiques et d’énergie. En effet,
chaque bitcoin doit étre reconnu a
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travers des calculs mathématiques
vérifiés par les membres du réseau
mais il doit également contenir toutes
les informations relatives a ses
prédécesseurs. Au fur et a mesure, le
mineur amateur est remplacé par des
fermes de minage professionnel. Pour
la validation d’'une seule opération en
bitcoin, la consommation d’électricité
était estimée en décembre 2017 a 215
kWh, I'équivalent de six mois de travail
sur un ordinateur allumé jour et nuit.

Une fois créés, les bitcoins sont
stockés dans un coffre-fort
électronique enregistré sur 'ordinateur
ou dans un nuage (cloud). Il est
ensuite possible de les transférer via
internet et de facon anonyme entre les
membres de la communauté.

L'innovation technologique majeure sur
laquelle s’appuie la circulation des
crypto-actifs consiste en la mise en
place d'un registre distribué chargé
d’enregistrer 'ensemble des
opérations d’émission et de transfert
de ces crypto-actifs entre utilisateurs.
Ce registre a pour but d’assurer une
tracabilité complete des opérations sur
chaque crypto-actif. Les transactions
sont assemblées en bloc puis ajoutées
a une chaine, ce qui donne au registre
le nom de blockchain. Cette chaine,
dont les blocs sont liés
« cryptographiqguement », a  pour
objectif d'assurer la protection contre
les tentatives de falsification du
registre. Plus précisément, [I'ajout
s'effectue sur la base du consensus
des participants au réseau sur la
validité des transactions proposées, en
particulier de ceux, appelés alors
mineurs, souhaitant les valider.

Les multiples usages des crypto-
monnaies
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Les crypto-monnaies sont acceptés
comme moyen de paiement sur
certains sites Internet. Des
commercants dans des pays d’Europe
du Nord accepteraient d’étre pays en
bitcoins. A Vancouver, a Berlin sur la
cote Ouest des Etats-Unis, le paiement
des loyers en bitcoins est possible
pour certains logements. Lors de la
campagne présidentielle aux Etats-
Unis, en 2016, les dons en bitcoins
étaient autorisés. En Chine, méme si
depuis quelques mois les autorités
tentent de limiter son usage, le bitcoin
connait un réel succés. BTC China est
ainsi devenue une des principales
plateformes d’achats et de vente de
bitcoins

La popularité croissante des crypto-
monnaies a entrainé le développement
de nombreux services financiers. Ainsi,
dans le domaine des infrastructures de
marché, des plates formes d'échange
permettant l'achat et la vente de
crypto-actifs contre de la monnaie
ayant cours légal ont été créées. Ces
plateformes  permettent a  des
utilisateurs n'ayant pas participé au
processus de création d’acquérir des
crypto-actifs, ou de convertir en
monnaies. Des instruments
d’'investissement associés aux crypto-
actifs, comme la constitution de fonds
ou la mise en place dinstruments
dérivées ont été également créés
comme cela a été le cas a l'initiative du
Chicago Board Options Exchange ou
du Chicago Mercantile Exchange.

Les ICO (Inital Coin Offering) sont des
opérations de financement recourant
aux crypto-actifs. Les ICO participent
au développement des plateformes de
financement participatif. Dans le cadre
de ces opérations, les internautes qui
contribuent a un projet par I'apport de
fonds (en crypto-actifs ou en monnaies
ayant cours légal) recoivent en
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contrepartie des actifs digitaux (ou
tokens). Ces tokens représentent une
forme d’intérét économique dans le
projet. lls offrent a leurs détenteurs
certains droits, comme celui d’utiliser
en primeur la plateforme ou
'application financée (comme dans le
financement participatif classique), ou
de recevoir une partie des bénéfices
générés par l'entreprise ou d’exercer
un droit de vote (comme des actions).
lls peuvent ouvrir droit & un paiement
en crypto-actifs a une échéance fixée
par avance. La gestion des tokens
émis lors des ICO est, en régle
générale, assurée au travers de la
blockchain. Ainsi, ces opérations
donnent lieu a la distribution de crypto
actifs, enrichis de droits spécifiques
(droit d’acces privilegié au projet
financé, droit de vote, etc.).

Les usages peu licites des crypto-
monnaies

De tout temps, la monnaie attire les
faux monnayeurs ; de tout temps, les
moyens de paiement ont été détournés
pour financer les mafias ou le milieu.
Les crypto-monnaies n’échappent pas
a la regle. Ainsi, la police francaise a
découvert un réseau de distribution de
faux billets qui utilisaient des bitcoins.
De méme, sur le Darkweb, Il'achat
d’armes, de drogue se fait de plus en

plus avec des monnaies dites
alternatives.
Par leur caractere anonyme, les

crypto-actifs favorisent le financement
du terrorisme et d'activités criminelles
ainsi que le contournement des regles

relatives a la Iutte contre le
blanchiment des capitaux.
En France, I'organisme Tracfin

(Traitement du renseignement et
action contre les circuits financiers
clandestins) identifie [l'utilisation de
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crypto-actifs, notamment le bitcoin,
comme étant a l'origine d'un risque
spécifigue en matiére de blanchiment
des capitaux et de financement du
terrorisme.

Réputés fiables, les crypto-monnaies
ont par ailleurs d0 faire face a
plusieurs attaques de la part de
hackers. Des failles de sécurité sur les
serveurs ont permis des vols. Ainsi, en
mai 2017, Gatecoin qui est un
échangeur de crypto-monnaies a di
faire face a un piratage entrainant le
vol de 250 bitcoins et de 185000
ethers, soit I'équivalent de 2 millions de
dollars. Par ailleurs, plusieurs fausses
crypto-monnaies (scam coins) ont été
créeées afin de récupérer de l'argent
auprées de particuliers ou des
professionnels crédules. La plateforme
de Coincheck a été piratée en
janvier 2018 et a perdu 534 millions
de dollars ; en en 2015, la premiere
plateforme mondiale d’échange de
bitcoin, MtGox, a fait faillite & la suite
d‘'une fraude interne ayant entrainé le
détournement de 650 000 bitcoins pour
une contrevaleur d’environ 360 millions
de dollars.

Du fait de I'anonymat qui prévaut en
matiere de transactions sur les
bitcoins, en février 2016, des cyber-
malfaiteurs ont demandé une rancgon
de 9 000 bitcoins a un hopital
ameéricain faute de quoi ils bloquaient
'acces aux dossiers meédicaux. Un
ancien parlementaire francais, Bernard
Debré, a réussi a acheter des armes a
feu de guerre et de la drogue en
payant en bitcoins sur des sites du
Darkweb en utilisant le logiciel Thor
(source Europe 1 — juin 2016).

Les pouvoirs publics face au bitcoin

Les pouvoirs publics sont hésitants
face aux crypto-monnaies. Les volte-
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face sont nombreuses, en Chine, en
Corée du Sud notamment. Le 11
janvier 2018, la Corée du Sud a
annoncé qu'elle envisageait d'«
interdire tous les échanges fondés sur
les devises virtuelles dans les salles de
transactions ». Cette annonce a
provoqué une chute de 12 % du cours
du bitcoin, la Corée étant une des
principales zones d’échange (20 % de
'ensemble des transactions mondiale).
L’Allemagne a, de son c6té, autorisé le
bitcoin quand la Banque d’Angleterre a
engagé une réflexion sur le sujet. Le
Canada a adopté un cadre
réglementaire. La Californie a levé en
2016 [linterdiction d'utilisation des
crypto-monnaies. Au mois d'octobre
2017, I'Algérie a annonceé son intention
d’interdire  toutes les  monnaies
alternatives.

La Banque de France souligne que si
le bitcoin peut étre considéré comme
un actif, il ne peut prétendre a
endosser le rdle de monnaie.
Premierement sa valeur fluctue tres
fortement, ce qui ne permet pas d’en
faire une unité de compte. Peu de prix
sont exprimes dans ces
crypto-monnaies. La volatilité du cours
empéche den faire un instrument
d’échange fiable. Les bitcoins peuvent
induire, contrairement a ce que leurs
partisans affirment, des frais de
transactions importants et surtout ils
n’offrent aucune garantie de
remboursement en cas de fraude. Les
crypto-monnaies ne reposent sur
aucun sous-jacent réel. Elles sont
déconnectées de la création de
richesse des économies. Il n'y a pas
de lien avec le PIB. En cela, elles
appartiennent plus a l'ancien mode
gu’au nouveau. Elles sont plus proches
de Il'étalon or que du systeme de
changes flottants. lls sont en effet émis
en fonction d’'une puissance de calcul
informatique, sans considération des
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besoins de [I'économie et de ses
échanges, ce qui ne permet pas de
leur attacher une valeur intrinseque.

Sur le plan juridique, la Banque de
France rappelle que le bitcoin comme
les autres crypto-actifs ne sont pas
reconnus comme monnaie ayant cours
légal, ni comme moyen de paiement.
Selon le Code monétaire et financier,
en France, une seule monnaie a cours
légal, l'euro. En aucun cas, les
commercants, les entreprises, les
particuliers ne peuvent étre contraints
a accepter un bitcoin.

Pour les particuliers qui possedent des
crypto-actifs, leur conservation est
sujette a des cyber-risques importants,
et n’offre aucune protection pour

sécuriser ces avoirs. Il existe des
risques avérés de piratage des
portefeuilles électroniques qui
permettent le stockage des

crypto-actifs. Si elles sont logées sur
un ordinateur, en cas de vol ou de
destruction de ce dernier, les bitcoins
sont perdus. Les détenteurs ont peu de
recours en cas de vol de leurs avoirs
par des pirates informatiques.

En cas de fraude, les crypto-actifs ne

sont pas assortis, dans
I'Union européenne, d'une garantie
léegale de remboursement a tout

moment et a la valeur nominale. Ils ne
bénéficient d’aucune seécurité. La
Banque de France et la Banque
Centrale Européenne ne sont pas les
banquiers en dernier ressort en cas de
malversation ayant un lien avec le
bitcoin.

La valeur du bitcoin est liée a I'offre et
a la demande. La valeur liquidative de
ce crypto-actif n’existe que sous
réserve que des acheteurs se
manifestent. A défaut, le possesseur
ne peut pas se retourner vers sa
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banque ou vers la Banque de France
pour obtenir 'échange.

La spéculation sur le bitcoin est
favorisée par la limitation des
émissions, ce qui, en période de forte

demande, nourrit un sentiment de
pénurie.

La Banque de France réclame
I'adoption d’'une législation
spécifique

La Banque de France demande
'adoption d’'une réglementation pour
guatre raisons: la lutte contre le
blanchiment des capitaux et le
financement  du  terrorisme, la
protection des investisseurs, la
préservation de  [lintégrité  des
marchés, y compris face au cyber
risque, la stabilité financiére.

La Banque de France et I'Autorité de

contrle prudentiel et de
résolution (ACPR) préconisent
un élargissement de I'encadrement

des prestations de service associées
aux crypto-actifs. Les deux institutions

souhaitent également un
élargissement de I'encadrement
réglementaire applicable aux
prestations associées aux crypto-

actifs, par la mise en place d’'un statut
de prestataires de services en crypto-
actifs. Un statut de prestataires de
service en crypto-actifs permettrait, au-
dela de la lutte contre le blanchiment et
le financement du terrorisme qui
constitue une priorité, d’améliorer la
sécurité des opérations. Ce statut
pourrait également couvrir les services
concernant les transactions entre
crypto-actifs. Elles envisagent
également une limitation de la
possibilité pour certaines entreprises
régulées (banques, assurances,
sociétés de gestion...) d’intervenir sur
les crypto-actifs. Seraient concernées
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les activités de dépodts et de préts en
crypto-actifs.  Pour les  produits
d’épargne, la Banque de France
s'interroge sur l'utilité d'interdire leur
commercialisation dans des véhicules
collectifs a destination du grand public,
pour réserver ces Vvehicules aux
investisseurs les plus avertis. A défaut,
des dispositifs d’information spécifique
devraient étre institués.

L’'Autorité des Marchés Financiers
considére que l'offre de dérivés sur
crypto-monnaies nécessite un

Le 6 février 2018, la société Space X
d’Elon Musk, le fondateur de
I'entreprise de voitures électrigues a
réussi a satelliser un de ses cabriolets
grace a son lanceur Falcon Heavy, I'un
des plus puissants jamais construits.
L'objectif d’Elon Musk est la conquéte
de la planete Mars d’ici 2030. Issu du
nouveau monde des entreprises, de
ces start-ups dont les dirigeants
deviennent milliardaires en quelques
années, Space X réussit, dans le
secteur ultrasophistiqué de
I'aérospatiale, a voler la vedette aux
structures étatiques que sont la NASA
ou Arianespace. Le succes de Falcon
Heavy traduit-il 'hégémonie croissante
des entreprises et des plus
technologiques d’entre-elles et le
déclin des vieilles structures
publiques ? Par ailleurs, n’existe-il pas
deux modes de développement, I'un
axé sur des entreprises a tendance
monopolistique et l'autre avec des
entreprises contrélées plus ou moins
fortement par I'Etat ?
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agrément et ne doit pas faire I'objet de
publicité par voie électronique. Elle est
favorable a la mise en place d’'un cadre
juridique spécifique pour les ICO.

Sur ces différents points, la France et
'Allemagne ont saisi le G20 de ce
sujet afin d’établir une réglementation
mondiale. Plusieurs pays ont interdit
les opérations financiéres fondées sur
les crypto-monnaies comme ['Algérie,
d’autres les encadrent fortement dont
la Chine ou la Corée du Sud.

Le monde économigue contemporain
se structure autour des entreprises qui
sont des agrégateurs de capitaux,
d’hommes, de femmes et de
compétences. Elles ont été les
moteurs de la croissance de ces trois
cents dernieres années. Les
multinationales qui exercent leurs
activités dans plusieurs pays, sur
plusieurs continents sont devenues les
symboles de I'économie mondialisée.
Leur développement est ancien. Les
Phéniciens sous I'Antiquité ont créé
des entreprises commerciales
présentes dans de nombreux ports
méditerranéens. Plus tard, au XIV®
siecle, I'entreprise Peruzzi effectuait du
commerce dans toute [I'Europe,
important du tissu des Flandres et
fabriguant des vétements a Florence
pour les exporter dans toute I'Europe.
Entre le XVI® et le XVIII®, les grandes
compagnies commerciales s’appuyant
sur les empires coloniaux ont été
créées pour commercer mais aussi
pour produire. En France, ont été
notamment constituées en 1614 la
Compagnie de Rouen (Nouvelle-
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France) par Samuel de Champlain et
enl664, la Compagnie francaise des
Indes orientales et la Compagnie
francaise des Indes occidentales par
Jean-Baptiste Colbert.

Avec la premiere révolution
industrielle, a partir du XIX® siécle, les
entreprises multinationales jouent un
réle croissant qui prendra tout son
relief durant la seconde moitié du XX®
siecle. La premiére grande vague de
mondialisation est intervenue entre
1850 et 1880. Elle a donné lieu a la
création de grandes entreprises
commerciales et de transports. Au
début du vingtieme siécle, les firmes
pétrolieres s’internationalisent
rapidement. Aprés la Seconde Guerre
Mondiale, les multinationales sont
avant tout américaines et critiquées en
tant que telles. Ce n’est gqu’a partir des
années 70, gu'un nombre croissant
d’entreprises européennes puis
japonaises integrent le club. Au début
du XXI°® siécle, des entreprises
chinoises et coréennes deviennent
également des multinationales. Selon
le classement des 500 premiéres
entreprises mondiales de Forbes, les
pays émergents en comptent plus de
50 en 2016 contre 19 en 1990.

La  deuxieme vague de la
mondialisation s’est traduite par
I'arrivée de nouveaux groupes de taille
mondiale aux modes de production
différents de celui qui avait cours au
XX® siécle. Apple, Google, Amazon,
Facebook ou Microsoft n'obéissent pas
aux mémes regles qu’Exxon, ATT,
General Electric, General Motors ou
Schlumberger. Les nouveaux géants
exploitent I'éclatement des chaines de
production. lls sont tout a la fois des
acteurs mondiaux et hors sol. Un
groupe comme Total est contraint
d’avoir des puits de pétrole dans de
nombreux pays, des sites de stockage,
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des moyens de transports, de réseaux
de distribution, des points de vente. La
mondialisation permet des rendements
d’échelle et une diversification des
risques. Elle suppose dimportants
investissements et la  création
d’emplois en nombre dans les lieux
d'implantation. Pour les nouveaux
secteurs d’activité, la production est
mondiale par nature. Apple pour ses
Smartphone fait appel a des sous-
traitants aux quatre coins de la
planete. Facebook, Twitter, Uber,
Airbnb réalisent des bénéfices grace
au travail bénévoles ou rémunérés de
leurs adhérents qui habitent dans un
grand nombre de pays. L'important
pour ces firmes est de disposer d'un

effet masse le plus rapidement
possible.
La mondialisation est financiére,

economique et culturelle mais aussi
juridiqgue et fiscale. Les nouveaux
géants du Net, par la nature méme de
leur activité et du fait de leur puissance
economique, ont optimisé a I'échelle

mondiale leur situation fiscale et
juridique. Les GAFA ont des
capitalisations boursiéeres qui

dépassent le PIB de nombreux pays.
Ainsi, la valeur d'Apple équivaut a
50 % du PIB francais. Les réserves
financiéres de cette entreprise sont
proches du montant du budget de
I'Etat.

Les grandes multinationales
américaines se sont imposées dans la
guasi-totalité des pays dans un temps
beaucoup plus court que celui qui fut
nécessaire aux entreprises de la vieille
économie pour obtenir un résultat
inférieur. Google réussit le tour de
force d’avoir un taux de pénétration
des marchés supérieur en Europe a
celui constaté sur le marché américain.
Seuls quelques pays résistent pour
des raisons idéologiques ou
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culturelles.  Figurent dans cette
catégorie, la Chine, la Corée du Nord,
I'lran et, dans une moindre mesure, la
Russie.

La Chine qui compte plus de 700

millions d’Internautes censure
régulierement les sites ameéricains
comme Facebook, Twitter ou

YouTube. Les autorités favorisent ainsi
les sites chinois qui conquierent de
parts de marché en Asie. Aliexpress et
Alibaba sont les plus grandes places
de marché chinois. lls jouent le réle
d’Amazon. Créée en 1999 par
Tencent, QQ est une messagerie
instantanée avec une fonction vidéo
sur le modele de Skype. C'est le

2°™ réseau social le plus fréquenté au
monde juste derriere Facebook.
WeChat développé par le groupe

Tencent compte 600 millions de
membres. Il s’agit avant tout d'une
application de messagerie instantanée
pour téléphone portable. Pour pénétrer
le marché chinois, les marques
occidentales, se doivent étre présentes
sur cette application. De méme, Sina
Weibo créé en 2009 (qui correspond a
Twitter et a Facebook) rencontre un
succes grandissant. Il en est de méme
pour le site Tencent Weibo. Youku
Tudou s’apparente au site YouTube. I
s'agit d'un site d’hébergement de
vidéos en ligne. Cette plateforme est la
premiere en Chine pour le partage des
vidéos.

La Chine, deuxieme puissance
démographique et économique
mondiale, premier exportateur mondial,
a comme caractéristique de ne pas
étre une démocratie. Jusque dans les
années 80, il était communément
admis qu'économie de marché,
croissance économique rimaient avec
démocratie, libre entreprise, libre-
échange et droits de propriété.
Certains pays émergents et, en
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premier lieu la Chine, ont prouvé
linverse ces quarante derniéres
annees.

La Chine n’a pas totalement la méme
conception de I'entreprise que les pays
occidentaux. Le concept de
capitalisme d’Etat renvoie non pas au
sens de la propriété mais au rapport
gue les entreprises entretiennent vis-a-
vis du pays dont elles sont issues. Ce
concept s'‘oppose a celui du
capitalisme  d’entreprise  ou le
financement, les modes d’organisation
et de gouvernance s’affranchissent des
structures étatiques. En Chine, si les
entreprises  étrangeres peuvent y
investir, c’'est dans le cadre de co-
entreprise  associant des intéréts
chinois. Les dirigeants de ce pays sont
des organisateurs puissants du
capitalisme. La libre circulation des
capitaux, des hommes et des femmes
est loin d’y étre totale. En Occident, les
entreprises ont conquis d’importants
espaces de liberté au point de remettre
en cause la prééminence des pouvoirs
publics. Au sein des pays avancés, de
nombreux pans de I'’économie ont été
soustraits a la décision politique pour
étre confiés a des instances
administratives indépendantes, a des
régulateurs. La politique monétaire a
été en grande partie indépendante car
les pressions émanant des élus étaient
jugées contraire a lintérét de la
monnaie.

Par le jeu des alternances, de plus en
plus fréquentes, les responsables
politiques disposent de marges de
manceuvre plus faibles qu’auparavant.
Face a des dirigeants d’entreprises
dont la durée des mandats est
supérieure aux leurs, les politiques
peuvent étre en situation de faiblesse
d'autant plus qu'en une trentaine
d’années, le poids des multinationales
s’est renforcé. Aux Etats-Unis, en vertu
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des lois antitrust (Sherman Act et
Clayton Act), la Standard Oil, Alcoa,
ATT furent éclater en plusieurs
structures. En revanche, depuis les
anneées 70, les géants de I'informatique
ont réussi a passer entre les mailles du
filet que ce soit IBM, Microsoft ou
Alphabet (Google).

La puissance des nouvelles
entreprises est telle que les FEtats
acceptent l'idée d'accord ou de
partenariat avec elles. L'idée n’est plus
de condamner ou dempécher
certaines de leurs pratiques jugées
amorales mais de trouver des
compromis. Ainsi, Alphabet peut
concéder l'idée de financer un fonds
pour la presse écrite afin d'indemniser
en partie les dégats qu'il occasionne
dans ce secteur. De méme, les GAFA
sont préts a négocier afin d’éviter des
sanctions fiscales susceptibles d’étre
appliguées pour dissimulation d'une
partie des bénéfices. Les Etats, en
position de faiblesse, essaient tout a la
fois de plaire aux nouveaux géants des
NTIC afin de les attirer sur leur
territoire tout en essayant de maitriser
autant que possible les fuites fiscales.

L’hyper-entreprise qui remplace
I'hnégémonie étatique entend organiser
son secteur d’activité, ses solidarités.
Au niveau des valeurs, les entreprises
issues de la mondialisation se veulent
pragmatiques. Elles s’adaptent aux
pays dans lesquelles elles évoluent, ce
qui peut créer des tensions avec les
autorités de leur pays d’origine. Entre
capitalisme d’Etat et capitalisme
d’entreprise, les frontieres ne sont pas
étanches ni figées. Les grandes
entreprises demeurent bien souvent
attachées a leur Etat d'origine. Ni
Microsoft, ni Alphabet, ni Apple n’ont
quitté leur région d'origine. Bien
souvent, elles sont associées aux
programmes de recherche publique.
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Le marché domestique reste toujours
la clef de la réussite. Si 'Europe est a
la peine en matiere de NTIC, cela est
la conséquence d'une unification
inachevée de son marché intérieur.
Les nouvelles technologies de
linformation et de la communication
ont abouti a la montée en puissance
de multinationales qui, du fait de leur
activité, sont moins dépendantes de
leur base nationale d’origine que leurs
devancieres. Cet affranchissement de
toute sujétion nationale qui concerne
essentiellement les firmes occidentales
est-il réel ou relatif ? Par ailleurs, le
renouveau du nationalisme politique et
economique n’est-il pas sans incidence
sur le rapport de force qui peut exister
entre les FEtats et les firmes
multinationales ?

Une bataille est engagée au sein
méme des pays occidentaux entre les
autorités et les entreprises. Donald
Trump dont la fortune provient de la
vieille économie entend imposer aux
géants du Net une vision plus
nationale du monde. Sa réforme fiscale
vise a ainsi a rapatrier aux Etats-Unis
prées de 2 000 milliards de dollars de
profits réalisés a I'étranger par des
firmes américaines. Le Président
americain a déja mis sur le compte de
sa reforme la décision d'Apple, la
premiere  capitalisation boursiere
mondiale, d'investir 350 milliards de
dollars en cinq ans aux Etats-Unis.
L’Europe entend également réagir.
Ainsi, Pierre Moscovici, le
Commissaire aux Affaires
economiques et financiéres de I'UE, a
annoncé qu’il présenterait, a la fin du
mois de mars, une réforme ambitieuse
et globale de la fiscalité du Net pour
gue les géants du net qui réalisent plus
de 750 millions de chiffre d'affaires,
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puissent payer des imp6ts la ou ils
créent de la valeur. Le commissaire
entend parvenir & un mécanisme qui
permettra d'« identifier l'activité des
entreprises numériques, il faut qu'on
trouve un faisceau d'indicateurs, le
nombre de clics, le nombre d'adresses
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d'affaires éventuellement... et ensuite
on va trouver des mécanismes pour
les taxer ». Le commissaire européen
vise les GAFA, mais aussi des
entreprises du secteur du tourisme
comme Airbnb ou encore
Booking.com.
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IP, la publicité qu'elle paie, le chiffre

POINTS DE REPERE

QUAND LA PIERRE FAIT L'EPARGNANT

66 % de Jleffort d'épargne des de 1000 milliards d’euros, le taux
ménages est contraint. Cette part d’épargne ne peut que rester élevé. La
correspond au remboursement du part de I'épargne financiere s’éleve a
capital des emprunts immobiliers. 4,8 % du revenu disponible brut. Elle
Compte tenu de laugmentation de est assez stable depuis une trentaine
I'endettement des ménages provoqué d’années.

par l'achat de biens immobiliers, prés
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Royaume

France Allemagne Italie Espagne  Zone euro Uni

PIB
Mds d’euros 2229 3144 1681 1119 10 789 2393
2017

Croissance du

PIB en %2017 19 2,2 15 3,1 2,5 1,8

Inflation

*
en %- jan.2018 1.5 14 12 0,7 1,3 3,0

Taux de
chémage
en %- janv.
2018
Dépenses
publiques
en %du PIB
2016

9,0 3,6 111 16,3 8,6 4,3

56,5 44,3 49,6 42,4 47,8 42,1

Solde public

en %du PIB 2,6 +0,9 -1,7 3,3 0,9 3.3

Dette publique
en %du PIB 3° 98,1 65,1 134,1 98,7 88,1 86,5
T 3-2017

Balance des
paiements
courants

en %du PIB
jan 2018

-1,0 7,9 2,9 1,7 3,5 -4,6
Echanges de

biens

en %du PIB —
sept. 2017
Parts de
marché a 3,1 8,6 3,0 1,9 27,4 2,7
I’exportation
en % 2018

-2,7 7,5 2,8 -2,1 2,1 -7,5

variation
depuis 1999 -47,2 -15,0 -34,7 -7,3 -20,6 -47,3
en %

Sources : Eurostat — Insee
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