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Libéralisation du commerce des services financiers

Pourquoi c’est important
'abaissement des coûts, l'accrois-
sement des investissements et

l'amélioration de la supervision des
secteurs financiers par les gouverne-
ments figurent parmi les avantages
que peut offrir la libéralisation du
commerce des services financiers, se-
lon une nouvelle étude des économis-
tes du Secrétariat de l'OMC, publiée
le 22 septembre. L'étude met en relief
l'importance de la concurrence inter-
nationale dans les secteurs de la ban-
que, des titres et de l'assurance tout en
reconnaissant l'impérieuse nécessité
de maintenir des mesures pruden-
tielles pour sauvegarder les systèmes
financiers dans l'intérêt des investis-
seurs et des consommateurs.

L'étude, intitulée «L'ouverture des
marchés de services financiers et le rôle de
l'AGCS», indique que la libéralisation
du commerce dans ce secteur:
» renforcera la concurrence et accroî-

tra l'efficacité sectorielle, ce qui per-
mettra d'abaisser les coûts, d'amé-
liorer la qualité et d'élargir le choix
des services financiers;

» améliorera l'intermédiation financière et les possibilités d'in-
vestissement grâce à une meilleure répartition des ressources
entre les secteurs, entre les pays et dans le temps, et à la mise
en place de moyens plus efficaces pour gérer les risques et
absorber les chocs; et

» incitera les gouvernements à améliorer la gestion macro-éco-
nomique, les mesures d'intervention sur le marché du crédit,
et la réglementation et la supervision du secteur financier.

Influence positive sur le revenu et la croissance
La libéralisation des services financiers peut avoir une influence
très positive sur le revenu et la croissance. Les pays développés
et les pays en développement ayant des secteurs financiers
ouverts ont généralement enregistré une croissance plus rapide
que celle des pays ayant des régimes fermés. La réussite écono-
mique de Hong Kong (Chine) et de Singapour a été largement
facilitée par des secteurs de services financiers à vocation interna-

tionale. De nombreux pays en déve-
loppement comme l'Argentine, le Bré-
sil, le Ghana, la Hongrie, l'Indonésie et
le Pakistan se sont de plus en plus inté-
grés aux marchés financiers mondiaux.

Le secteur des services financiers
s'est rapidement développé ces der-
nières années. L'étude indique que
l'emploi dans ce secteur a enregistré
une hausse allant de 25 à 50 pour cent
dans plusieurs pays industrialisés de-
puis 1970 et représente maintenant 3
à 5 pour cent de l'emploi total. La va-
leur ajoutée dans le secteur des servi-
ces financiers s'est également considé-
rablement accrue au cours des 25 der-
nières années et représente mainte-
nant entre 7 et 13 pour cent du PIB à
Hong Kong (Chine), à Singapour, en
Suisse et aux Etats-Unis.

L'expansion du secteur des services
financiers découle de la progression
des activités des marchés financiers
internationaux. Les opérations de
prêt et de négociation de titres ainsi
que les marchés dérivés se sont rapide-

ment développés ces dix dernières années, beaucoup de pays en
développement et d'économies en transition bénéficiant égale-
ment d'un meilleur accès aux marchés internationaux. La part
des avoirs bancaires détenus par des étrangers, qui est un indi-
cateur de la présence commerciale dans ce secteur, est proche
de 20 pour cent aux Etats-Unis, en Argentine et au Chili. En
conséquence, selon l'étude, le commerce transfrontières de ser-
vices financiers a plus que triplé entre 1985 et 1995 et dépasse
maintenant 50 milliards de dollars EU pour les principales na-
tions commerçantes. Les données concernant les Etats-Unis in-
diquent que le commerce par le biais de la présence commer-
ciale sur les marchés étrangers est encore plus important que le
commerce transfrontières.

L'étude fait état d'un certain nombre de défis que les pays
doivent relever pour pouvoir tirer pleinement profit de la libé-
ralisation du commerce des services financiers. Il y est dit que la

L

Le quartier des banques à Singapour: un secteur
financier ouvert et bien réglementé couplé à la sta-
bilité macro-économique, une formule qui favorise
la croissance.

(Suite page 2)
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stabilité macro-économique, les politiques structurelles qui ré-
duisent au minimum les interventions ayant des effets de dis-
torsion dans le secteur financier et la réglementation et la su-
pervision prudentielles doivent étayer les avantages de la libé-
ralisation. L'étude indique qu'il n'y a pas de stratégie de libéra-
lisation universellement applicable et que les circonstances
propres à chaque pays doivent être prises en considération.

L'étude souligne que le maintien de la stabilité et de la sécu-
rité du système des services financiers est d'une importance
capitale. Les auteurs font observer que l'Accord général sur le
commerce des services (AGCS) permet aux Membres de
l'OMC de prendre des mesures prudentielles pour protéger les
investisseurs et assurer l'intégrité et la stabilité de leurs systè-
mes financiers nationaux. Il leur permet également d'appli-
quer des restrictions temporaires non discriminatoires aux

paiements et aux transferts au cas où la balance des paiements
et la situation financière extérieure posent de graves difficul-
tés. En outre, la gestion de la politique monétaire et de la poli-
tique en matière de change ne relève pas de l'AGCS.

L'étude contient une évaluation globale des avantages de la
libéralisation du commerce et des défis qui attendent les gou-
vernements Membres selon laquelle les pays peuvent tirer pro-
fit de la participation au processus de négociation multilatérale
dans le cadre de l'AGCS, par le biais d'engagements en ma-
tière d'accès aux marchés et de traitement national, sans com-
promettre pour autant leur capacité à appliquer des politiques
macro-économiques et réglementaires rationnelles. Il est dit
en effet dans l'étude qu'il y a des circonstances dans lesquelles
une volonté résolue de libéralisation peut favoriser l'élabora-
tion de meilleures politiques macro-économiques et réglemen-
taires.

Cette étude, qui est la première d'une série d'études sur des
questions d'actualité, est en vente au prix de 30 francs suisses à
la Division des publications de l'OMC. En voici un extrait:

Services financiers
(Suite de la page 1)

Avantages de la libéralisation
du commerce des services financiers

omme on a pu le constater dans le domaine du commerce
des produits, la libéralisation du commerce peut présen-

ter des avantages considérables. Sachs et Warner (1995), par
exemple, ont remarqué une corrélation positive entre l'ouverture
des marchés et la croissance économique dans les pays en dévelop-
pement. D'autres études ont montré que la libéralisation dans le
domaine des services a eu une incidence très favorable dans tous
les secteurs d'activité économique. Par exemple, on attribue à la
libéralisation la baisse marquée des prix du transport aérien et de
certains services téléphoniques (Hoj, Kato et Pilat, 1995). Il est
maintenant reconnu que, grâce à la libéralisation du commerce, le
système commercial multilatéral a joué un rôle déterminant dans
l'augmentation des revenus et l'intensification de la croissance
(Marvel et Ray, 1983; Moser, 1990; Francois, McDonald et
Nordstrom, 1995 et 1996; Petersmann, 1997).

Du point de vue économique, le commerce des services fi-
nanciers ne diffère pas de celui d'autres services ou produits.
La libéralisation du commerce des services financiers peut
avoir des effets très positifs sur le revenu et la croissance, sti-
mulés par les mêmes facteurs qui agissent dans les autres sec-
teurs d'activité-spécialisation en fonction des avantages com-
paratifs, diffusion du savoir-faire et des nouvelles technologies
et réalisation d'économies d'échelle et de diversification.1 Par
ailleurs, la libéralisation améliore l'intermédiation financière
en favorisant une affectation sectorielle, intertemporelle et in-
ternationale plus efficiente des ressources.

Plusieurs études empiriques ont montré que la libéralisation du
secteur des services financiers, parfois en concomitance avec
d'autres réformes, peut stimuler le revenu et la croissance. L'amé-
lioration de la qualité de l'investissement constitue souvent le
principal lien entre la libéralisation et la croissance. Levine (1996
et 1997) ainsi que King et Levine (1993) expliquent que les pays
développés et les pays en développement ayant un secteur finan-
cier ouvert affichent généralement une croissance plus rapide que

ceux où le secteur est fermé. Selon Jayaratne et Strahan (1996), la
déréglementation aux Etats-Unis de l'ouverture de succursales à
l'intérieur des Etats a imprimé au PIB une croissance supplémen-
taire de 0,3 à 0,9 pour cent l'année suivant la déréglementation et
de 0,2 à 0,3 pour cent par la suite.

Toutefois, la croissance liée à la libéralisation tend à être la
plus forte dans les économies en développement dont le système
financier est peu évolué (Banque mondiale, 1997). Au Ghana,
par exemple, une combinaison de réformes macro-économi-
ques et structurelles, notamment dans le secteur financier, a sti-
mulé la croissance, qui est passée de moins 1 pour cent dans les
années 70 à plus de 5 pour cent pendant la période comprise
entre 1983 et 1990 (Kapur et al., 1991). La réussite économi-
que de Hong Kong (Chine) et de Singapour a également été
favorisée par un secteur des services financiers tourné vers
l'étranger (Bercuson, 1995). Ces résultats semblent confirmés
par le classement de 53 pays, industrialisés et en développe-
ment, en fonction du développement de leur secteur financier
fait dans une étude du Forum économique mondial (1997), qui
a évalué indirectement l'ouverture et la stabilité des systèmes
financiers. Entre 1990 et 1995, la croissance moyenne des pays
occupant les dix premiers rangs a dépassé 4 pour cent, alors que
celle des pays se situant aux dix derniers a été nulle.

A. Evaluation des avantages résultant
de la libéralisation du commerce des
services financiers
La libéralisation du commerce des services
financiers permet d'améliorer l'efficience et la
stabilité du secteur

a libéralisation des services financiers peut améliorer l'effi-
cience du secteur et réduire les coûts de différentes façons.

Les institutions financières peuvent tirer parti d'économies
d'échelle et se spécialiser en fonction de leurs avantages com-
paratifs. L'arrivée d'institutions spécialisées dans certains seg-
ments du marché, telle la réassurance, est un exemple typique.
Les institutions financières peuvent aussi élargir la gamme de
services connexes qu'elles offrent afin de réaliser des écono-
mies de diversification: plusieurs institutions se sont lancées

C

L
1 La libéralisation favorise l'affectation des ressources aux activités les
plus productives et améliore la productivité et le climat d'investisse-
ment. Grâce aux économies d'échelle, on peut réduire les prix de revient
moyens en produisant de plus grandes quantités de produits et de servi-
ces du même type. Les économies de diversification permettent de ré-
duire les coûts en produisant des produits et des services connexes.
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sur les marchés étrangers en offrant une vaste gamme de servi-
ces financiers, un peu à la façon de grands magasins où les
consommateurs peuvent satisfaire à tous leurs besoins en ma-
tière de services financiers.

La concurrence, y compris celle que livrent les fournisseurs
étrangers, force les entreprises à réduire les gaspillages, à amé-
liorer leur gestion et à devenir plus efficientes. Dans un mar-
ché libre, il est plus difficile de se livrer à des activités coûteuses
visant à obtenir ou à maintenir une rente sous forme d'accès
préférentiel au crédit ou d'autres privilèges. Tous ces change-
ments peuvent diminuer les coûts d'exploitation liés à la four-
niture de services financiers. La concurrence oblige alors les
institutions à faire profiter leurs clients de ces économies, de
sorte que les marges entre les taux débiteurs et créditeurs, les
commissions et les primes d'assurance diminuent.

La libéralisation peut également améliorer la qualité des ser-
vices. La concurrence plus vive incite les institutions financiè-
res à être plus sensibles aux besoins des consommateurs et à
mieux les conseiller sur la façon de personnaliser une gamme
de services pour répondre à leurs besoins particuliers. Pour les
grands projets dans le domaine des assurances, par exemple, le
soutien pour la prévention, les travaux techniques et la gestion
des risques peut s'avérer très utile et il y a lieu de croire que la
concurrence entraîne une amélioration de la qualité (Carter et
Dickinson, 1992). Par ailleurs, les déposants peuvent selon
toute évidence obtenir de meilleurs conseils sur les stratégies

d'investissement, puisque les institutions financières rivalisent
pour attirer leur épargne.

Le commerce international peut offrir de précieux avantages
grâce au transfert de la technologie et de connaissances, no-
tamment de connaissances sur les pratiques exemplaires en
gestion, en comptabilité, en traitement des données et dans
l'utilisation de nouveaux instruments financiers. Ces avanta-
ges reposent en grande partie sur la présence commerciale des
banques et des compagnies d'assurance étrangères (Zutshi,
1995; Agosin, Tussie et Crespi, 1995).

Plus les marchés sont ouverts, plus le nombre de services
offerts est susceptible d'augmenter, car les consommateurs
cherchent des moyens d'optimiser leur portefeuille de pro-
duits financiers et d'assurance. L'apparition d'un grand nom-
bre de nouveaux instruments financiers devrait être envisagée
sous cet angle. Dans un marché libre, les entreprises sont da-
vantage en mesure de choisir une combinaison judicieuse de
capitaux propres, d'obligations ou de prêts pour financer leurs
activités. Les instruments dérivés permettent aux agents éco-
nomiques de se protéger contre les risques de fluctuation des
taux d'intérêt ou de change. Edey et Hviding (1995) signalent
que les banques tirent davantage de revenus du commerce des
valeurs mobilières que des crédits bancaires traditionnels de-
puis qu'elles sont entrées dans de nouvelles sphères d'activité.
Les entreprises sont passées au financement par l'émission
d'obligations lorsque ce mode de financement est devenu plus

Libéralisation du commerce des services financiers au sein de l'Union européenne
a libéralisation des services financiers au sein de l'Union européenne (UE) fait
partie de la stratégie globale de création d'un marché unique pour les produits,

les services, le travail et les capitaux adoptée par l'UE. Les premiers efforts déployés en
vue de créer un marché financier unique en Europe remontent aux années 70. A l'épo-
que, certains pays avaient déjà supprimé leurs restrictions sur les mouvements de capi-
taux. A la fin des années 80, la Communauté européenne faisait de la création d'un
marché unique une priorité. Depuis, une série de directives ont achevé la libération du
commerce des services dans le secteur des banques, de l'assurance et de l'investissement.

La libéralisation au sein de l'UE repose sur trois grands principes: 1) une harmoni-
sation minimale des normes à l'échelle de l'UE; 2) la reconnaissance mutuelle des lois
et des règlements des Etats membres; et 3) la supervision des entreprises dans leur pays
d'inscription membre de l'UE (contrôle exercé par le pays d'origine). Le cadre régle-
mentaire a été complété par l'entrée en vigueur de la deuxième directive sur le secteur
bancaire en 1993, la troisième directive sur l'assurance vie et non-vie en 1994 et la
directive sur les services d'investissement en 1996. D'autres directives définissent les
concepts-clés et établissent des exigences prudentielles essentielles. Selon le cadre régle-
mentaire, les entreprises de l'UE et les filiales étrangères constituées en personnes morales établies dans l'UE ont le droit d'exercer
leurs activités dans tous les pays de l'UE même si elles sont inscrites dans un seul pays («passeport unique»).

L'initiative du marché unique a eu une forte incidence sur le secteur financier de l'UE. L'impact a été le plus fort sur les
services aux entreprises et relativement faible dans le marché des services bancaires ou d'assurance aux particuliers (jus-
qu'en 1997). L'établissement transfrontières de succursales de banques et d'établissements de crédit de l'UE a augmenté de
50 pour cent entre 1993 et 1996, les institutions financières tirant parti du passeport unique. Des institutions financières de
pays tiers ont étendu leurs activités à partir de filiales existantes (constituées en sociétés dans l'UE) plutôt que de leurs sociétés
mères. Entre 1993 et 1996, 43 banques étrangères provenant de 12 pays non membres de l'UE ont signifié leur intention
d'ouvrir des filiales dans l'UE. Le marché unique a également accru la concurrence au sein de l'UE, ce qui a favorisé la conso-
lidation au sein du secteur et un nombre croissant de fusions et d'acquisitions transfrontières. Les marges bénéficiaires ont
diminué et les consommateurs ont profité d'une réduction des prix.

Le processus d'intégration du marché n'est pas terminé. Dans le secteur de l'assurance, par exemple, une étude menée
en 1995 indique que la libéralisation devrait entraîner beaucoup d'autres avantages encore. Les trois quarts des compagnies
d'assurance visées par l'enquête prévoient que les entreprises clientes recevront dans l'avenir de meilleurs services et à meilleur
compte. Par ailleurs, 60 pour cent des entreprises interrogées estiment également qu'une intégration accrue du marché sera
bénéfique pour les clients particuliers. Comme les compagnies offriront davantage de services financiers complémentaires, les
produits seront plus souples et mieux adaptés aux besoins des consommateurs. Le commerce basé sur les télécommunications
prend de l'importance. La consolidation du secteur des services financiers continuera vraisemblablement d'avoir une incidence
positive sur les coûts et l'efficience. On peut s'attendre à ce que l'introduction d'une monnaie unique donne un nouvel élan au
commerce des services financiers au sein de l'UE, ce qui diminuera encore davantage les coûts de transaction et améliorera la
transparence au profit des consommateurs. o

Sources: Loheac (1991); OMC (1995 et 1997); Weidenfeld (1996); et Financial Times (1er et 9 juillet 1997)
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Les consommateurs de l'UE sont les bénéfi-
ciaires d'une concurrence accrue qui fait
baisser les prix des services financiers, no-
tamment ceux des assurances. (Photo BIT)
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économique que le financement par le crédit, et les petits épar-
gnants ont commencé à investir dans divers types de fonds en
vue d'obtenir un rendement plus élevé que celui des comptes
d'épargne classiques.

Le commerce extérieur des services financiers peut aussi atté-
nuer les risques systémiques auxquels sont exposés les petits
marchés financiers moins en mesure d'absorber les chocs vio-
lents. En augmentant le volume des transactions et la gamme
des services, la libéralisation peut aider à renforcer et à élargir les
marchés financiers, réduisant ainsi leur instabilité et leur vulné-
rabilité aux chocs. Par ailleurs, les chocs sur le marché national
sont également plus faciles à absorber par l'intermédiaire des
multinationales mères de succursales locales ou par la réassu-
rance dans les marchés internationaux (USITC, 1993). D'après
Goldstein et Turner (1996), la participation étrangère relative-
ment élevée a contribué à maintenir la stabilité des systèmes
bancaires à Hong Kong (Chine), au Chili et en Malaisie.

Selon des données empiriques se rapportant aux pays de
l'OCDE, la libéralisation a une incidence très favorable sur
l'efficience du secteur financier. La libéralisation opérée par les
Etats-Unis et les autres signataires de l'ALENA et entre les
pays membres de l'Union européenne est souvent citée dans ce
contexte (Harris et Piggot, 1997). L'encadré 1 présente en dé-
tail la situation au sein de l'Union européenne. La réforme
financière du secteur bancaire dans les pays de l'OCDE a en-
traîné une amélioration de la plupart des indicateurs de l'effi-
cacité des opérations (Hoj, Kato et Pilat, 1995; Levine, 1996).
Le tableau (page 5) indique que les marges d'intérêt sont de-
meurées stables malgré une augmentation probable des risques
moyens posés par les prêts bancaires (alors que la libéralisation
élimine la distorsion en faveur des prêts à faible risque dans de
nombreux pays de l'OCDE), ce qui donne à penser que les
marges entre les prêts et les dépôts, ajustés en fonction des
risques, ont diminué (Edey et Hviding, 1995). Le tableau
montre aussi que la concurrence a entraîné une réduction du
ratio revenu brut/capital. Elle a forcé les entreprises à se ratio-
naliser. Les dépenses de personnel en pourcentage du bénéfice
brut sont passées de 40 à 34 pour cent en moyenne entre le
début des années 80 et celui des années 90. Par ailleurs, la

baisse des coûts et la concurrence ont entraîné une diminution
des commissions de plus de 50 pour cent au cours de la même
période. Au cours des dix dernières années, les guichets auto-
matiques sont devenus courants dans tous les pays industriali-
sés. Après la libéralisation aux Etats-Unis de l'ouverture de
succursales dans les Etats, la proportion de prêts non produc-
tifs a diminué de 12 à 38 pour cent et celle des prêts privilégiés
de 25 à 40 pour cent (Jayaratne et Strahan, 1996).

Il faut tenir compte du fait que la libéralisation entraînera
des coûts d'ajustement, du moins à court terme. La concur-
rence nuira sans doute aux institutions financières peu effi-
cientes dont les coûts d'exploitation sont élevés, et peut-être
aussi aux entreprises et aux secteurs qui bénéficiaient par le
passé d'un accès préférentiel au crédit. Il est donc probable que
les gouvernements devront surmonter la résistance de ces
groupes à la libéralisation. La période de transition peut égale-
ment entraîner des coûts économiques en raison de la baisse de
production dans les secteurs jusque-là privilégiés et de la
réaffectation des ressources. Ces facteurs donnent à penser
qu'il est indiqué de mettre en place des mesures de protection
afin d'aider les entreprises et les particuliers à faire face aux
coûts d'ajustement sans toutefois compromettre les avantages
résultant de la libéralisation du secteur financier.

Un secteur financier ouvert incite davantage à
adopter de meilleurs règlements et politiques
macro-économiques

l y a tout lieu de croire que la libéralisation du commerce
des services financiers se traduit par une amélioration des

politiques macro-économiques et de la réglementation. Il est à
prévoir que l'amélioration se fera d'abord sentir au chapitre de
la politique monétaire. Le plafonnement du crédit et des taux
d'intérêt est souvent utilisé comme instrument de la politique
monétaire pour limiter l'expansion du crédit et l'inflation dans
un système financier fermé. La libéralisation exige le remplace-
ment de ce type de mesures par des instruments indirects,
comme les activités d'open market, afin de gérer la liquidité. Les
mesures monétaires indirectes, considérées comme ayant moins

Singapour: La naissance d'un centre financier international
'impressionnant succès économique que connaît Singapour depuis 30 ans est en
grande partie attribuable au développement de son secteur financier. Depuis la fin

des années 60, le gouvernement a mis en œuvre un certain nombre de politiques et de
règlements judicieux afin de promouvoir Singapour comme centre financier internatio-
nal. En 1968, l'introduction d'un mécanisme bancaire international (l'unité monétaire
asiatique) a amorcé une progression rapide du marché du dollar asiatique et du secteur
des services financiers de Singapour. De vastes mesures de libéralisation ont été prises à
la fin des années 70. Les réserves obligatoires, les directives sur le crédit, les ratios de
trésorerie minimum, la fixation des taux d'intérêt et le contrôle des changes ont été
rationalisés ou éliminés. En 1984, le SIMEX (Singapour International Monetary
Exchange) est devenu le premier marché à terme de l'Asie. Les allégements fiscaux ont aidé, notamment, le développement du
marché offshore.

L'attrait de Singapour comme centre financier est renforcé par son emplacement stratégique dans une région en croissance
rapide, sa stabilité politique et financière, sa main-d'œuvre qualifiée et son profond engagement en faveur de l'ouverture. La
place du secteur des services financiers dans l'économie est passé de 5 pour cent du PIB en 1978 à 12 pour cent en 1995, alors
que sa part dans l'emploi total passait de 2,7 pour cent à près de 5 pour cent au cours de la même période. La productivité du
secteur des services financiers est environ trois fois supérieure à la moyenne nationale.

L'engagement en faveur de la stabilité macro-économique est l'un des plus importants facteurs expliquant le succès du secteur
financier de Singapour. Au cours des dix dernières années, le PIB n'a cessé de croître au rythme moyen de 7 pour cent.
L'inflation, qui est en moyenne de 4 pour cent, a été peu élevée et relativement stable pendant cette période. Le budget affiche
un excédent, avec des dépenses et des impôts modérés. En outre, les autorités monétaires ont trouvé un juste équilibre entre la
nécessité de procéder à la libéralisation et le maintien de la stabilité financière en adoptant un régime strict de réglementation
prudentielle et de supervision. Singapour est maintenant devenu l'un des plus importants centres financiers du monde et le
quatrième pour les opérations de change. o

Sources: Bercuson (1995); Economist Intelligence Unit (1996); Euromoney (1994); Financial Times (1996 et 1997); SICC
(1996); OMC (1996a)
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L Les autorités monétaires ont
trouvé un juste équilibre entre
la nécessité de procéder à
la libéralisation et le maintien
de la stabilité financière en
adoptant un régime strict de
réglementation prudentielle
et de supervision.
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d'effet de distorsion, favorisent le développement des marchés
financiers. La libéralisation dans le secteur financier pousse éga-
lement les gouvernements à adopter des politiques prudentes
concernant la masse monétaire, les finances publiques et les taux
de change. En outre, on pourrait faire valoir que la libéralisation
incite les gouvernements à éliminer les interventions ayant des
effets de distorsion et à adopter une réglementation prudentielle
et une supervision judicieuse des institutions financières.
Comme nous le verrons plus en détail à la section V, les institu-
tions financières peuvent être très vulnérables en cas d'instabilité
macro-économique et de réglementations inappropriées.

On a beaucoup insisté sur les dangers auxquels est exposé le
système financier en cas de carences dans les sphères macro-
économique et réglementaire, mais on a moins parlé des possi-
bilités que présente l'utilisation de la libéralisation du com-
merce des services financiers par les gouvernements comme un
moyen de prendre un engagement préalable d'introduire des
réformes complémentaires dans ces secteurs. L'engagement
préalable d'adopter des réformes macro-économiques et régle-
mentaires et de libéraliser en même temps le commerce des
services financiers peut contribuer à concrétiser les avantages
liés à l'accroissement du commerce et à l'amélioration de la
stabilité financière et macro-économique. En effet, on estime
maintenant que les engagements préalables crédibles en faveur
de l'adoption de politiques saines et stables sont un facteur
déterminant d'une croissance et d'un développement rapides
(voir par exemple Borner, Brunetti et Weder, 1996; Banque
mondiale, 1997a). De plus, il semble qu'un marché ouvert fa-
vorise la stabilité économique. En Indonésie, par exemple, on
estime que les marchés financiers ouverts ont eu au cours des
dernières décennies une incidence positive sur la stabilité
macro-économique (Banque mondiale, 1997). A Hong Kong
(Chine) et à Singapour (encadré 2), un secteur des services
financiers en rapide croissance, ouvert et bien réglementé,
conjugué à la stabilité macro-économique, aurait renforcé
l'économie et favorisé la croissance.

D'autres avantages se font habituellement jour à mesure que
l'on élimine dans le contexte de la libéralisation les règlements
nationaux causant des distorsions. Un marché financier très ré-
glementé, par exemple, comporte souvent des mesures de con-
trôle des taux d'intérêt et des plafonds de crédit pour chaque
institution. Les interventions de l'Etat dans le domaine du cré-

dit permettent de canaliser les ressources vers les secteurs priori-
taires ou de financer le déficit public, ce qui peut avoir des effets
de distorsion, en particulier lorsque les taux d'intérêt sont infé-
rieurs au taux du marché et exigent un subventionnement au
moyen d'autres prêts. L'utilisation inefficiente de capitaux limi-
tés dans certains secteurs peut entraîner un rationnement, voire
une pénurie du crédit dans d'autres. En conséquence, certains
investissements potentiellement rentables ne sont pas effectués.
Cherchant d'autres solutions, les investisseurs peuvent se tour-
ner vers l'économie informelle et emprunter à des particuliers
ou à des parents. Cette solution est souvent très coûteuse et le
champ des investissements est alors relativement limité.

Pour libéraliser le secteur des services financiers, il faut ré-
duire ces types d'interventions directes sur le marché finan-
cier, surtout lorsqu'elles ne corrigent pas les imperfections du
marché. Cela modifie les frais de financement relatifs, et le
capital est détourné des secteurs auparavant «prioritaires» vers
les investissements à rendement supérieur (ajusté en fonction
des risques). En conséquence, le coût des prêts augmente dans
les secteurs qui bénéficiaient auparavant de subventions. Dans
d'autres secteurs, toutefois, les coûts d'emprunt diminuent et
on peut financer une plus grande variété d'investissements. Il
est probable que les petits investisseurs et ceux qui ont peu de
relations jouiront d'un meilleur accès au système financier
alors qu'ils devaient auparavant se tourner vers l'économie in-
formelle pour emprunter. Cet état de choses peut avoir une
incidence positive sur la répartition des revenus.2

La libéralisation peut améliorer l'affectation
intertemporelle et internationale des ressources

n marché financier ouvert et plus efficient a une incidence
sur l'épargne et l'investissement et améliore l'affectation

intertemporelle des ressources. Il est à prévoir que la concur-
rence entre les institutions financières, la libération des taux
d'intérêt et l'arrivée de nouveaux instruments d'épargne amé-
liorent le rendement des investissements. Cette situation favo-
rise l'épargne et l'investissement, ce qui, par ricochet, stimule
la croissance. Cependant, un meilleur accès au crédit, en parti-
culier au crédit à la consommation, peut avoir un effet opposé
et réduire l'épargne globale. Les données empiriques sont am-
biguës à cet égard. Selon Hoj, Kato et Pilat (1995), la libérali-
sation n'a aucune incidence marquée sur l'épargne globale
dans les pays de l'OCDE. Toutefois, King et Levine (1993)
ont constaté une forte corrélation entre la quantité de l'inves-
tissement et le développement du secteur financier. Des don-
nées provenant du Forum économique mondial (1997) sem-
blent indiquer qu'un secteur financier vigoureux et une
intermédiation financière efficace ont une incidence favorable
sur le niveau de l'épargne et de l'investissement dans les pays
en développement. Dans les pays occupant les dix premiers
rangs pour la qualité du secteur financier, selon une étude réa-
lisée par le Forum, le niveau moyen de l'épargne et de l'inves-
tissement représentait plus de 33 pour cent du PIB, contre
22 pour cent pour les dix derniers pays.

Même si elle n'affecte pas toujours l'épargne et l'investisse-
ment, la libéralisation du secteur des services financiers peut
avoir une incidence positive sur les revenus des particuliers. Le
crédit à la consommation, par exemple, favorise à long terme
une consommation plus stable, ce qui est souhaitable pour les
particuliers à revenu instable et ceux qui se trouvent au chô-
mage (Edey et Hviding, 1995). Le développement rapide du
secteur de l'assurance vie et de la prévoyance privée depuis
quelques années permet aux consommateurs de prendre eux-
mêmes des dispositions en prévision de leur retraite et en cas

Indicateurs de l'efficacité des opérations
dans certains pays de l'OCDE 1

(En pourcentage, à moins d'indication contraire)

1979 1985 1990
à 1984 à 1989 à 1992

Marge d'intérêt nette2 2,57 2,58 2,61

Ratio revenu brut-capital3 0,76 0,73 0,65

Ratio dépenses de personnel-bénéfice brut3 0,40 0,35 0,34

Commissions moyennes4 0,50 0,33 0,25

Ecart acheteur-vendeur5 0,32 0,13 ...

Guichets automatiques6 95 186 379
(par million d'habitants)

Sources: Edey et Hviding (1995); Piggott et Harris (1997)
1 Moyenne pondérée des banques commerciales en Allemagne (toutes les banques), en
Belgique, au Canada, au Danemark (toutes les banques), en Espagne (toutes les ban-
ques), aux Etats-Unis, en Finlande, en France, en Grèce, en Italie, au Japon, au
Luxembourg, en Norvège (toutes les banques), au Portugal (toutes les banques), en
Suède et en Suisse.
2 Inclut également le Royaume-Uni.
3 Le bénéfice brut est défini comme les revenus d'intérêt nets plus les commissions. Le
revenu des intérêts nets et des commissions est exprimé par rapport au capital plutôt
qu'à l'actif dans le tableau, car la croissance de l'actif entraîne une sous-estimation de
la croissance de l'ensemble des activités bancaires.
4 Actions britanniques (pourcentage).
5 Dépôts en eurodevises (points de pourcentage). Moyenne simple du dollar EU, de la
livre sterling, du franc français, du deutsche mark et du yen japonais. Moyenne des
écarts journaliers.
6 Moyenne de l'Allemagne, de la Belgique, du Canada, du Danemark, des Etats-Unis,
de la Finlande, de la France, de l'Italie, du Japon, de la Norvège, des Pays-Bas, du
Royaume-Uni et de la Suède.

2 Il est à signaler qu'une politique macro-économique plus stable a en
général des effets distributifs positifs similaires. En effet, dans un con-
texte inflationniste, les moins nantis conservent souvent leur actif sous
forme de liquidités et sont moins en mesure de se prémunir contre la
hausse des prix.

U
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de maladie ou d'accident (Skipper, 1996). En raison du
vieillissement rapide de la population dans de nombreux pays,
en particulier dans les pays industrialisés, il ne faut pas sous-
estimer l'incidence favorable de la libéralisation du marché fi-
nancier sur les possibilités de lissage de la consommation et
d'assurance pour les particuliers.

La libéralisation du secteur des services financiers améliore les
moyens de gestion des risques et d'assurance. En ayant accès au
savoir-faire et aux marchés internationaux, les institutions fi-
nancières peuvent offrir les meilleures stratégies d'investisse-
ment. Par conséquent, les investisseurs peuvent mieux se proté-
ger ou s'assurer contre de nombreux risques que dans un marché
financier fermé et sont susceptibles de modifier leur portefeuille
en conséquence. Ils peuvent en outre plus facilement lancer des
projets risqués et de très grande envergure qui promettent un
rendement élevé. Cette situation est également avantageuse
pour les petits commerçants, qui peuvent obtenir de meilleures
assurances à meilleur prix pour leurs activités commerciales ou
leurs investissements, ou qui peuvent se protéger contre les va-
riations des taux de change ou d'intérêt.

Le commerce international des services financiers présente
un autre avantage: il favorise le flux des capitaux des pays où ils
sont en excédent vers ceux où il y a pénurie, ce qui réduit le
coût de l'investissement dans ces derniers pays.3 Les pays où le
taux d'épargne est élevé et le rendement de l'investissement
relativement faible peuvent exporter des capitaux et ainsi aug-
menter leur rendement. Le commerce des services financiers et
les flux de capitaux connexes devraient alors tendre à unifor-
miser les taux d'intérêt dans tous les pays, ce qui semble avoir
été le cas au sein de l'Union européenne au cours des dernières
années (Edey et Hviding, 1995).

B. Pourquoi le protectionnisme n'est pas le
meilleur moyen d'atteindre certains objectifs
économiques

n exprime parfois des réserves au sujet de la libéralisation
et de son incidence, au point de dire qu'elle devrait être

stoppée ou qu'il faudrait même revenir en arrière. On craint
notamment que les institutions financières étrangères en arri-
vent à dominer le marché intérieur et qu'elles abusent de la
situation. Si les fournisseurs étrangers sont plus efficients que
les fournisseurs nationaux, ils parviendront sûrement à péné-
trer un marché devenu plus libre. Il n'y a toutefois aucune
raison de présumer que les fournisseurs étrangers seront tou-
jours plus efficients que les fournisseurs nationaux; en fait,
leur présence devrait plutôt stimuler l'efficience des fournis-
seurs nationaux.

Si les entreprises nationales ont besoin de temps pour s'adap-
ter à la nouvelle concurrence, la libéralisation du commerce
peut être échelonnée sur plusieurs années. Par ailleurs, si un
gouvernement souhaite maintenir une certaine présence natio-
nale sur le marché national ou soutenir temporairement les
fournisseurs nationaux, il est préférable, du point de vue de l'ef-
ficience, d'adopter des incitations financières pour atteindre ces
objectifs que d'imposer des restrictions sur le commerce, pourvu
que les ressources budgétaires nécessaires puissent être obtenues
par des moyens ayant peu d'effets de distorsion.

La concurrence entre les fournisseurs en place, tant natio-
naux qu'étrangers, combinée à l'ouverture du marché aux
nouveaux venus, devrait minimiser les risques de domination
du marché. Si elle ne suffit pas, les gouvernements peuvent
adopter des politiques pour favoriser la concurrence.

La possibilité d'un écrémage de la part des fournisseurs
étrangers suscite également des préoccupations. On craint que
ces derniers offrent leurs services uniquement dans les seg-

ments rentables du marché et que la pénurie de services ban-
caires de détail dans les régions rurales qui s'ensuivrait, par
exemple, soit préjudiciable à l'économie. Il faut se demander si
une telle pénurie n'est pas imputable à la réglementation ou à
l'absence de certaines conditions, ce qui réduit la rentabilité
dans certains segments du marché. Certains affirment, par
exemple, que l'absence d'un pouvoir judiciaire capable de faire
exécuter les engagements rend les activités de prêt très risquées
dans certains segments du marché (Banque mondiale, 1997a).
S'il est nécessaire pour d'autres raisons de promouvoir la four-
niture de services financiers dans certains segments du mar-
ché, notamment à cause du coût des services dans certaines
régions ou du faible pouvoir d'achat des consommateurs, il
semble plus approprié d'avoir recours à d'autres mesures inci-
tatives que de maintenir le marché financier fermé. Il est égale-
ment possible d'imposer certaines exigences, comme une obli-
gation de service universel, aux institutions financières tant
étrangères que nationales, afin d'atteindre des objectifs so-
ciaux sans sacrifier les avantages découlant de la concurrence.

La présence d'un nombre excessif d'institutions financières
est parfois invoquée comme argument contre la libéralisation
du commerce des services financiers. Certains soutiennent que
l'entrée sur le marché d'un plus grand nombre d'entreprises
étrangères aggraverait le problème de la prolifération des ban-
ques ou de la surassurance, par exemple, qu'il y a déjà trop de
banques qui essaient de se tailler une place dans un marché
financier donné. Dans la mesure où cet argument renvoie à
des préoccupations quant à la viabilité de certaines institutions
financières, il est préférable d'adopter des mesures pruden-
tielles et des mesures visant à favoriser une sortie ordonnée du
marché. Dans certains pays, le régime d'agrément ou de liqui-
dation des banques n'est pas adéquat. Le secteur bancaire est
alors encombré de banques peu solvables. La meilleure solu-
tion consiste toutefois à permettre une consolidation métho-
dique du système financier, au lieu de se tourner vers le protec-
tionnisme. En Russie, par exemple, on a éliminé progressive-
ment 450 des 2 150 banques du pays en 1995 et en 1996. Au
cours de la même période, le quart des 200 banques d'Argen-
tine ont été fermées. Par ailleurs, en Malaisie et en Corée, on a
encouragé les fusions au cours des dernières années afin de fa-
ciliter la consolidation et l'augmentation de la concurrence au
sein du secteur financier.

Enfin, certains affirment que la libéralisation du commerce
des services financiers a un effet défavorable sur la balance des
paiements d'un pays. En principe, un meilleur accès au capital
international devrait relâcher la pression exercée sur la balance
des paiements. Dans un premier temps, des capitaux entrent
dans le pays au moment où les institutions financières étrangè-
res s'y établissent, et tout porte à croire que leur incidence sur
la croissance et les revenus générera un supplément de revenu
qui compensera amplement, par exemple, les profits rapatriés
par les institutions financières étrangères. o

Sources: FMI (1997); Sorsa (1997).

3 L'ouverture à l'investissement direct étranger peut toutefois défavori-
ser les investisseurs nationaux par rapport aux investisseurs étrangers
dans un même secteur en raison des frais de financement plus élevés
qu'ils doivent assumer.

O

Total des actifs bancaires, 1994 (en milliards de dollars EU
– échelle logarithmique)

Pays développés

Pays en dévelop-
pement et pays
en transition

Japon
Union européenne

Etats-Unis
Suisse

Canada
Australie
Norvège

Nouvelle-Zélande

Hong Kong (Chine)
Brésil

Corée (Rép. de)
Singapour

Mexique
Thaïlande

Inde
Malaisie

Afrique du Sud
République tchèque

Hongrie
Uruguay

Tunisie
Nigéria

Papouasie-Nouvelle-Guinée
Guyana
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OEPC: Bénin

Le Bénin vivement encouragé
à accélérer ses réformes
L'Organe d'examen des politiques commerciales a achevé son premier
examen de la politique commerciale du Bénin les 15 et 16 septembre.
Voici quelques extraits des remarques finales du Président:

e Bénin a été félicité pour les réformes institutionnelles et
les résultats macro-économiques positifs qui se sont pro-

duits depuis 1990 et ont débouché sur une croissance économi-
que solide, une situation des finances publiques améliorée et un
taux d'inflation modéré. Des membres se sont déclarés préoccu-
pés par le fait que la structure du commerce du Bénin était for-
tement tributaire des exportations de coton et qu'elle était sensi-
ble à l'évolution de la politique commerciale du Nigéria. A cet
égard, ils ont demandé des précisions sur les projets de diversifi-
cation des produits et des marchés d'exportation.

En réponse, le représentant du Bénin a dit que son gouverne-
ment était depuis longtemps préoccupé par la dépendance du
pays à l'égard d'une seule culture et qu'il poursuivait ses efforts
pour diversifier l'économie, en particulier la production agri-
cole. Il a indiqué que les trois quarts de toutes les activités éco-
nomiques étaient réalisées dans le secteur informel que le gou-
vernement considérait comme un élément essentiel pour soute-
nir la croissance du pays. Ainsi, un vaste programme était en
place pour offrir un cadre approprié aux activités informelles et
finalement les incorporer à l'économie formelle.

De manière générale, les membres se sont félicités des mesu-
res très importantes prises par le Bénin pour libéraliser ses mar-
chés d'importation et réduire les restrictions à l'exportation. Il
a été instamment demandé au pays de poursuivre sa libéralisa-
tion commerciale dans le respect des règles et des principes du
système commercial multilatéral en renforçant ses engage-
ments contraignants.

Des questions ont été posées au sujet du bien-fondé du
maintien de l'interdiction à l'exportation des produits vivriers
et des projets concernant la libéralisation future des monopo-
les d'Etat encore en place. Des précisions ont également été
demandées sur l'utilisation par le Bénin des règles d'origine
prévues dans l'Accord sur l'UEMOA. Les membres souhai-
taient avoir la confirmation que le Bénin ne maintenait pas de
régime d'investissement devant faire l'objet d'une notification
au titre de l'Accord sur les MIC.

En réponse, le représentant du Bénin a indiqué que son pays
n'appliquait aucune prescription relative à la teneur en élé-
ments d'origine locale en dehors de celles qui étaient énoncées
dans les règles d'origine relevant des Accords de l'UEMOA et
de la CEDEAO en vue de l'octroi du traitement préférentiel.

Intégration régionale
Les membres ont pris acte des efforts déployés récemment par
le Bénin pour participer davantage à des accords commerciaux
régionaux, y compris l'union douanière prévue entre les pays
de l'UEMOA. A cet égard, de nombreux participants ont de-
mandé quelles étaient les perspectives concernant l'Union, à
quel moment elle serait mise en place et si elle aboutirait à la
suppression des mesures non tarifaires et à la création d'un
marché interne dans le cadre de l'Union. Les membres ont
souligné que la convergence des droits de douane exigée par
une union douanière risquait d'entraîner un relèvement des
droits NPF au Bénin.

En réponse, le représentant du Bénin a dit que les objectifs fon-
damentaux de l'UEMOA étaient d'assurer une convergence ra-
pide vers une union économique, avec un marché commun fondé
sur la libre circulation des personnes, des biens, des services et des
capitaux. Les progrès importants réalisés jusqu'ici comprenaient
la suppression de tous les obstacles non tarifaires au commerce

interne et une réduction
considérable des droits
sur le commerce interne
de produits convenus.
La mise en place d'un ta-
rif extérieur commun
était prévue pour le
1er janvier 1998.

Le Bénin dans le
système
commercial
multilatéral
Les membres ont souli-
gné le fait que le Bénin
était un des pays les
moins avancés et qu'il
avait en conséquence
une position spéciale
dans le système com-
mercial multilatéral. Il
a été suggéré que des
moyens devraient être
trouvés pour assurer
une participation plus
régulière du pays aux
travaux de l'OMC. A
cet égard, il a été de-
mandé au Bénin d'indiquer ce qu'il attendait de la Réunion de
haut niveau sur les pays les moins avancés qui allait se tenir
prochainement, notamment en matière d'accès aux marchés.
Les participants ont également invité le Bénin à indiquer l'as-
sistance technique dont il avait besoin pour tirer le plus grand
parti possible des Accords de l'OMC.

En réponse, le représentant du Bénin a exprimé l'espoir que la
Réunion de haut niveau sur les pays les moins avancés aboutirait
à des engagements visant à améliorer l'accès aux marchés, à ac-
croître la capacité concurrentielle des PMA grâce à des activités
de formation et d'information pour les opérateurs des secteurs
privé et public, et à créer un système pour protéger et encoura-
ger l'investissement dans les PMA. Il a souligné la nécessité de
maintenir un traitement différencié pour les pays en développe-
ment pendant la période de transition et d'offrir une assistance
efficace aux PMA. A son avis, la survie du système commercial
multilatéral dépendait de sa capacité à réduire les inégalités et à
accroître les échanges sur la base de l'avantage comparatif de
chaque membre. Il a donc préconisé la mise en place d'un pro-
gramme concret d'aide et d'information des PMA pour mettre
en œuvre les Accords de l'OMC, participer aux négociations fu-
tures, apprendre aux producteurs à respecter les normes interna-
tionales en vigueur sur les marchés d'exportation et élaborer des
stratégies pour le développement futur du commerce, et il a
donné une liste de domaines spécifiques dans lesquels le Bénin
aurait besoin d'une telle assistance.

* * * *
Les membres se sont félicités des mesures importantes prises

ces dernières années par le Bénin pour ouvrir et libéraliser da-
vantage l'économie, par le biais de réformes constitutionnelles,
législatives et administratives, et de programmes de privatisa-
tion. Ils ont souligné l'importance de la diversification de l'éco-
nomie et la nécessité de rechercher le développement sur une
base durable. Les membres ont également dit qu'il importait de
prendre de nouvelles mesures pour rendre les pratiques com-
merciales du Bénin plus prévisibles, plus transparentes et plus
sûres. Il a été en particulier fait état de la nécessité d'améliorer
l'accès à divers secteurs de services. Dans l'ensemble, les mem-
bres ont vivement encouragé le Bénin à poursuivre et à accélérer
le processus de réforme dans tous les domaines économiques et
ont accueilli de manière favorable les demandes du pays en vue
d'obtenir une aide dans le cadre des activités de l'OMC. o

L

Les membres ont répondu de manière
positive à l'appel lancé par Gatien
Houngbedji, Ministre du commerce,
de l'artisanat et du tourisme du Bé-
nin, en faveur d'un programme con-
cret d'assistance aux PMA. (Photo
Tania Tang/OMC)
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L'ORD adopte les rapports sur les bananes
e 25 septembre, l'Organe de rè-
glement des différends (ORD) a

adopté le rapport de l'Organe d'appel ainsi
que les rapports du Groupe spécial, modi-
fiés par l'Organe d'appel, sur les plaintes
déposées par l'Equateur, les Etats-Unis, le
Guatemala, le Honduras et le Mexique
contre le régime des Communautés euro-
péennes applicable à l'importation, à la
vente et à la distribution des bananes.
L'Organe d'appel a confirmé la plupart des
constatations du Groupe spécial selon les-
quelles le régime des CE était incompatible
avec les règles de l'OMC.

Les CE ont déclaré
accepter le verdict de
l'Organe d'appel et
du Groupe spécial,
mais ont exprimé une
grande préoccupation
quant aux conséquen-
ces de leurs constata-
tions pour les pays ACP (Afrique, Caraïbes
et Pacifique) qui étaient tributaires de leurs
exportations de bananes. Les CE ont dit
que les décisions en question confirmaient
la légalité de certains aspects de l'arrange-
ment entre les CE et les pays ACP, notam-
ment celle du traitement tarifaire préféren-
tiel. Par ailleurs, elles ont déploré d'autres
décisions, notamment ce qui était, selon
elles, une interprétation étroite de la déro-
gation aux obligations découlant de
l'OMC accordée à la Convention de Lomé
entre les CE et les pays ACP.

Le Guatemala s'est félicité des constata-
tions, qui prouvaient que tout membre
pouvait s'adresser à l'OMC pour protéger
ses droits commerciaux. L'Equateur a dit
que les nouvelles règles de l'OMC avaient
permis l'adoption des rapports sans ambi-
guïté alors que, dans le cadre de l'ancien
GATT, les CE ont pu bloquer deux rap-
ports de groupes spéciaux sur le régime
communautaire applicable aux bananes.

La Jamaïque et Sainte-Lucie se sont
déclarées sérieusement préoccupées par
les répercussions de ces décisions pour
les pays ACP des Caraïbes, qui étaient
lourdement tributaires de leurs exporta-
tions de bananes vers la CE. Au sujet des
rapports des groupes spéciaux chargés
d'examiner les plaintes du Canada et des
Etats-Unis contre les mesures prises par
les CE concernant la viande et les pro-
duits carnés (hormones), le Président,
l'Ambassadeur Wade Armstrong (Nou-
velle-Zélande), a dit que les CE avaient
fait appel des constatations.

Demandes d'établissement
de groupes spéciaux
L'ORD a examiné pour la première fois
les demandes suivantes d'établissement
de groupes spéciaux et, à la suite d'objec-
tions soulevées par les membres visés par
les plaintes, est convenu d'y revenir à sa
réunion suivante (16 octobre):

» demande présentée par les CE et les
Etats-Unis, respectivement, concer-
nant les taxes sur les boissons alcooli-
ques appliquées par la Corée;

» demande présentée par les CE concer-
nant la protection conférée en Inde
par un brevet pour les produits phar-
maceutiques et les produits chimiques
pour l'agriculture;

» demande présentée par les CE concer-
nant des mesures prises par l'Argen-
tine touchant les textiles, les vête-
ments et les chaussures.
La Corée a estimé que la mesure

qu'elle avait prise était conforme aux rè-
gles de l'OMC et a déploré que les CE et
les Etats-Unis aient décidé de ne pas
poursuivre les consultations.

En demandant l'établissement de
groupes spéciaux sur les mesures prises
par l'Inde et par l'Argentine, les CE ont
expliqué que même si des groupes spé-
ciaux avaient déjà été établis pour exami-
ner ces mesures à la demande d'un autre
membre (les Etats-Unis), et si les CE
étaient tierce partie dans les deux cas, el-
les avaient découvert peu de temps aupa-
ravant seulement que les droits des tier-
ces parties n'étaient pas les mêmes que
ceux des parties plaignantes pour ce qui
est de la mise en œuvre des recommanda-
tions des groupes spéciaux.

L'Inde a dit que la demande d'établis-
sement d'un groupe spécial était contraire
au principe juridique selon lequel une af-
faire qui a été jugée ne pouvait faire l'objet
d'une nouvelle procédure.

L'Argentine s'est déclarée préoccupée
par le fait que la demande des CE l'oblige-
rait à se défendre deux fois devant un
groupe spécial et sur la même question.
Cela entraînerait des délais, du travail et
des dépenses supplémentaires qui auraient
des implications au regard des droits re-
connus au membre visé par la plainte en
vertu du Mémorandum d'accord sur les
règles et procédures régissant le règlement
des différends.

Rapports sur la mise en
œuvre
Les Etats-Unis ont fait sa-
voir que l'Agence pour la
protection de l'environ-
nement des Etats-Unis
avait modifié, au mois
d'août, la réglementation
concernant l'essence
nouvelle et ancienne for-
mules, et ont déclaré qu'ils avaient ainsi
mis en œuvre les recommandations de
l'ORD touchant ce différend dans le délai
de 15 mois convenu avec le Venezuela.

Le Venezuela et l'autre plaignant, le
Brésil, ont réservé leurs droits de revenir
sur cette question après avoir procédé à
un examen complet de la nouvelle régle-
mentation.

La Norvège et les CE, tierces parties à
ce différend, ont exprimé leur satisfac-

tion quant aux avantages pratiques que
présentaient les nouvelles normes pour
leurs sociétés.

Le Japon a fait savoir qu'au mois de
mars, la Diète a approuvé des amende-
ments à la Loi sur la taxation des boissons
alcooliques qui auraient pour effet d'élimi-
ner les différences de taxation entre les
boissons alcooliques locales et importées. Il
a déclaré que les amendements en question
résultaient de l'accord auquel il était par-
venu avec les CE sur la mise en œuvre des
recommandations de l'ORD.

Les autres plaignants, les Etats-Unis et
le Canada, ont instamment prié le Japon
de respecter le délai de 15 mois déter-
miné par un arbitre.

Le Canada a annoncé qu'il s'était mis
d'accord avec les Etats-Unis pour mettre
en œuvre dans un délai de 15 mois les re-
commandations de l'ORD au sujet des
mesures qu'il avait prises concernant les
périodiques. o
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REUNIONS
Calendrier provisoire des réunions de l'OMC:

Novembre

3-4 Groupe de travail de la transparence
des marchés publics

3-5 Comité des accords commerciaux
régionaux

5-7 Groupe de travail de l'inspection
avant expédition

7 Conseil du commerce des marchandises

10 Comité du commerce des aéronefs civils
Comité des restrictions appliquées à
des fins de balance des paiements

10-12 Organe de supervision des textiles

11 Conseil du commerce des services
Comité des obstacles techniques
au commerce

13 Conseil du commerce des marchandises

14 Comité du commerce des services
financiers

17 Comité des marchés publics
Comité du commerce et
du développement

17-21 Conseil des ADPIC

18 Organe de règlement des différends

19 Conseil du commerce des marchandises

20-21 Comité de l'agriculture

21 Comité des règles d'origine

24-26 Comité du commerce et de
l'environnement

25-26 Examen des politiques commerciales: CE

26 Groupe de travail des règles de l'AGCS

27-28 Groupe de travail de l'interaction du
commerce et de la politique de
la concurrence



L ower costs, more investments
and improved government su-

pervision are among the potential
benefits arising out of liberalization
of trade in financial services, accord-
ing to a new study by economists
from the WTO Secretariat publish-
ed on 22 September. The study
highlights the importance of inter-
national competition in banking, se-
curities and insurance markets while
acknowledging the critical need for
preserving prudential policies to
safeguard financial systems for the
benefit of investors and consumers.

The study, Open Markets in Fi-
nancial Services and the Role of the
GATS, explains that trade liberaliza-
tion in this sector will:
» enhance competition and im-

prove sectoral efficiency, leading
to lower costs, better quality, and
more choice of financial services;

» improve financial intermediation and investment oppor-
tunities through better resource allocation across sectors,
countries and time, and through better means of manag-
ing risks and absorbing shocks; and

» induce governments to improve macroeconomic manage-
ment, domestic policy interventions in credit markets, and
financial sector regulation and supervision.

Effects on income and growth
Liberalization of financial services can have strong positive
effects on income and growth. Developed and developing
countries with open financial sectors have typically grown
faster than those with closed regimes. The economic success
of Hong Kong (China) and Singapore has been greatly
facilitated by internationally-oriented financial service sec-
tors. Many developing countries such as Argentina, Brazil,
Ghana, Hungary, Indonesia, and Pakistan have become

increasingly integrated in the
world’s financial markets.

The financial services sector has
expanded rapidly in recent years.
The study notes that employment
increased by 25 to 50% in a number
of industrialized countries since
1970 and now represents 3 to 5% of
total employment. Value-added in
the financial service sector has also
grown considerably over the past 25
years and now reaches between 7 and
13% of GDP in Hong Kong
(China), Singapore, Switzerland,
and the United States.

Financial service sector growth re-
flects the rise in international finan-
cial market activities. Lending and
securities trading, and derivative
markets have experienced rapid
growth in the past 10 years, with
many developing and transition
economies also benefitting from im-

proved international market access. Foreign ownership of
banking assets, an indicator of commercial presence in this
sector approaches 20% in the United States, Argentina and
Chile. Consequently, the study says, cross-border trade in
financial services more than tripled between 1985 and 1995
and now exceeds US$50 billion for the most important
trading countries. Data for the United States suggests that
trade via commercial presence in foreign markets is even
more important than cross-border trade.

The study identifies a number of challenges which must
be met if countries are to reap the full benefits from trade
liberalization in the financial services sector. It states that
“macroeconomic stability, structural policies which mini-
mize distortionary interventions in the financial sector and
prudential regulation and supervision” must underpin the
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Why it matters

Singapore’s banking district: an open and well-
regulated financial services sector in tandem with
macroeconomic stability have promoted growth.

Continued on page 2



TRADE IN SERVICES

ties, intended to gain or maintain preferential credit access
or other privileges, are also less feasible in a liberalized
environment. All these changes can reduce the operational
costs of providing financial services. Competition then
forces institutions to pass on cost-savings to consumers, and
the spreads between lending and deposit rates, commissions
or insurance premiums go down.

Liberalization can also improve service quality. With in-
creased competition, financial institutions are more likely to
be attentive to the needs of consumers, and to advise clients
on how best to tailor financing packages to meet their
specific needs.  In  large insurance projects, for example,
support services for prevention, engineering and risk man-
agement can be very valuable, and competition is likely to
improve such services (Carter and Dickinson, 1992). De-
positors are also likely to benefit from better advice on
investment strategies as financial institutions compete for
their savings.

International trade can create significant benefits from the
transfer of knowledge and technology. This includes knowl-
edge on best practices in management, accounting, data
processing and in the use of new financial instruments. Such
benefits largely depend on the commercial presence of for-

eign banks and insurance companies (Zutshi, 1995; Agosin,
Tussie and Crespi, 1995).

The range of available services is likely to increase with
more open markets, as consumers seek out ways of optimiz-
ing their financing and insurance packages. The emergence
of many new financial instruments should be seen from this
perspective. In a liberal environment, companies can more
easily choose the optimal combination of equity, bonds or
loans to finance their activities. Derivatives allow economic
agents to hedge against the risk from interest or exchange
rate fluctuations. Edey and Hviding (1995) report that
banks have started making more money from securities trade
relative to traditional bank credits, as they have ventured into
new areas of business. Companies switched to bond financ-
ing when this was cheaper than traditional credit-financing,
and small savers started investing in various types of funds
to benefit from higher returns than in classical savings
accounts.

Trade in financial services can also reduce the systemic
risk for small financial markets which are less able to absorb
large shocks. Liberalization can help to deepen and broaden
financial markets by increasing the volume of transactions
and the spectrum of services, thus reducing volatility and the

Liberalization of financial services trade in the European Union

The liberalization of financial services in the European Union (E.U.) has been
part of the E.U.’s broader strategy to create a single market for goods, services,

labour and capital. First efforts to create a single European financial market date
back to the 1970s. At that time, some countries already removed their restrictions
on capital movements. In the late 1980s, the creation of a single market was put
at the top of the policy agenda of the then European Community. Meanwhile, a
series of directives has completed liberalization of trade in banking, insurance and
investment services.Liberalization in the E.U. is based on three fundamental
principals: first, minimum harmonization of standards at the E.U. level; second,
mutual recognition of national laws and regulations between E.U. Member
States; and third, supervision of companies in their (E.U.) country of registration
(home country control). The regulatory framework has been completed by the
entry into force of the Second Banking Directive in 1993, the Third Life and
Non-Life Insurance Directives in 1994, and the Investment Services Directive in
1996. These directives are complemented by a series of other directives defining key concepts and establishing essential
prudential requirements. This framework grants E.U. companies and incorporated foreign subsidiaries in the E.U. the
right of operation in all E.U. countries when they are registered in just one (“Single Passport”).

The single market initiative has strongly influenced the financial sector in the E.U. It has had its greatest impact on
wholesale and corporate markets, whereas the impact on retail business in banking or insurance has been relatively small
(until 1997). Cross-border branching by E.U. banks and credit institutions increased by 50 per cent between 1993 and
1996, with institutions taking advantage of the Single Passport. Third-country financial institutions branched out their
activities from existing (E.U.-incorporated) subsidiaries rather than from their parent firms. Between 1993 and 1996, 43
foreign banks from 12 non-E.U. countries notified their intention to establish subsidiaries in the E.U. The single market
has also intensified competition within the E.U. This has encouraged consolidation within the sector and a growing number
of cross-border mergers and acquisitions. Profit margins have been squeezed and consumers have benefitted from lower
prices.

The process of market integration, however, is still continuing. In the insurance sector, for example, a 1995 survey shows
that considerable further benefits from liberalization are yet expected. Three quarters of the surveyed insurance companies
expect better services and better value for money for corporate customers in the future. Sixty per cent also expect private
customers to benefit from further market integration. Products will become more customized and flexible, with companies
offering more complementary financial services. Telecommunication-based trading is on the increase. Consolidation in
the financial service sector is likely to continue with positive effects on costs and efficiency. A new impetus to financial
service trade within the E.U. can be expected from the introduction of the single currency. This will further lower
transaction costs and improve transparency to the benefit of consumers.
Sources: Loheac, (1991); WTO, (1995 and 1997); Weidenfeld, (1996); and Financial Times, 1 and 9 July, 1997.

EU consumers are benefitting from more
competion through lower prices for finan-
cial services, including insurance. (ILO)
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The Trade Policy Review Body (TPRB) concluded its first
review of Benin’s trade policies on 15 and 16 September 1997.
Excerpts from the Chairperson’s concluding remarks:

Benin was commended on the institutional reforms and
positive macroeconomic performance since 1990. These

had been reflected in solid economic growth, improved
public finances and a modest rate of inflation. Some Mem-
bers expressed concern about the high dependency of Be-
nin’s trade structure on cotton exports, and its vulnerability
to trade policy changes in Nigeria. In this regard, they
inquired about plans for diversification of export products
and destinations.

In response, the representative of Benin noted his govern-
ment’s long-standing concern over the country’s depend-
ence on a single crop, and efforts to diversify the economy,
particularly agricultural production. He noted that three-
fourths of all economic activity takes place in the informal
sector, which the Government considered a key element to
support Benin’s growth. Thus, a vast programme was in
place to provide a proper framework for informal activities,
and eventually incorporate them into the formal economy.

Generally, Members appreciated the considerable steps
taken by Benin to liberalize its import markets, and to reduce
export restrictions. Benin was urged to continue its trade
liberalization and to embed it within the rules and principles
of the multilateral trading system by increasing its binding
commitments.

Questions were raised over the justification for the con-
tinuing export ban on food products (produits vivriers), and
about plans for the future liberalization of remaining state
monopolies. Details were also requested on Benin’s use of
rules of origin under the WAEMU Agreement. Members
sought confirmation that Benin maintained no investment
schemes notifiable under the TRIMs Agreement.

In response, the representative of Benin noted that Benin
did not maintain any local content requirements outside
those contained in the rules of origin under the WAEMU
and ECOWAS Agreements in order to qualify for preferen-
tial treatment.

Regional integration
Members took note of Benin’s recent efforts to increase
participation in regional trade agreements, including the
customs union planned among WAEMU countries, In this
respect, many participants asked about the prospects for the
union, its expected timing, and whether it would lead to the
abolition of non-tariff  measures and the creation of an
internal market within the union. Members emphasized the
risk that the tariff convergence required by a customs union
could lead to MFN tariff increases in Benin.

In response, the representative of Benin declared that
WAEMU’s fundamental objectives were to ensure rapid
convergence towards an economic union, with a common
market based on the free circulation of people, goods, serv-
ices and capital. Important achievements to date included
the removal of all non-tariff barriers to internal trade, and a

considerable tariff re-
duction on internal
trade in agreed prod-
ucts. The estab-
lishment of a
common external tar-
iff was planned for 1
January 1998.

Benin in the
multilateral
trading system
Members highlighted
Benin’s status as a least
developed country,
and its concomitant
special position
within the multilat-
eral trading system. It
was suggested that
ways should be found
of   ensuring more
regular participation
by Benin in the work
of the WTO. Partici-
pants also invited Be-
nin to specify its needs for technical assistance in order to
benefit most from WTO Agreements.

In response, the representative of Benin hoped that the
High Level Meeting on Least Developed Countries would
result in commitments to improve access to markets, in-
crease the competitive capacity of LDCs through training
and information for private and public sector operators, and
create a system to protect and encourage investment in
LDCs. He stressed the need to maintain differential treat-
ment for developing countries during the transition period,
and to provide effective assistance to LDCs. In his view, the
survival of the multilateral trading system depended on its
capacity to reduce inequalities and increase trade on the basis
of each member’s comparative advantage. He  therefore
called for a concrete programme of assistance and informa-
tion to LDCs to implement the WTO Agreements, partici-
pate in future negotiations, train producers to satisfy
international standards in export markets and prepare strate-
gies for the development of trade, and provided a list of
specific areas in which Benin would require such assistance.

****

Members welcomed the important steps taken in recent
years by Benin towards a more open and liberal economy,
through constitutional, legislative and administrative re-
forms and privatization programmes. They emphasized the
importance of diversification of the economy and the need
for development to  be pursued on a sustainable basis.
Members also stressed the importance of further steps to
increase predictability, transparency and certainty in Benin’s
trade practices. The need for improved access in various
fields of services was particularly noted. Overall, Members
offered strong encouragement to Benin to continue and
accelerate the reform process in all economic areas and
responded positively to Benin’s requests for assistance in the
framework of WTO activities.

TRADE POLICIES

TPRB: Benin

Strong encouragement
to accelerate reform

Members responded positively to a
call by Benin’s Minister of Trade,
Handicraft and Tourism Gatien
Houngbedji for a concrete pro-
gramme of assistance to the LDCs.
(Photo by Tania Tang/WTO)
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