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INTRODUCTION

 

La finance est mal aimée. Sans doute avant tout parce qu’elle est incomprise.

Cette incompréhension est tout d’abord formelle : il faut le reconnaître, les financiers utilisent un vocabulaire spécialisé souvent émaillé d’anglicismes et de sigles. Mais cette opacité rejoint aussi une incompréhension plus fondamentale : celle des mécanismes économiques en général, compliquée encore par le caractère immatériel des activités financières.

De plus, la finance est mal aimée car son développement est associé dans l’esprit du public à la mondialisation de l’économie. Les Bourses, les banques et les financiers sont en général perçus comme des moteurs de la globalisation et comme ses grands bénéficiaires. Puisque la mondialisation est elle-même souvent présentée et vécue comme une menace, la finance est condamnée comme responsable, ou du moins comme complice, de tous les péchés de la mondialisation. Ainsi est-il significatif que le mouvement altermondialiste ATTAC se soit présenté à sa création comme le « Mouvement international pour le contrôle démocratique des marchés financiers et de leurs institutions ». Le sigle ATTAC lui-même faisait référence à l’origine à la « taxe Tobin » portant sur les mouvements de capitaux, taxe supposée à la fois freiner la spéculation et alimenter le financement de nombreuses bonnes causes.

Sans être aussi sophistiqué que les intellectuels de l’altermondialisme, le grand public éprouve donc une suspicion intuitive et globale à l’égard de la finance. Ce penchant est volontiers relayé par les hommes politiques, quand ils sont à la recherche de boucs émissaires commodes. Rappelons la condamnation par François Mitterrand de « ceux qui s’enrichissent en dormant », écho récent d’une vieille tradition, notamment catholique. Même les chefs d’entreprise, pourtant bien placés pour comprendre l’économie de marché, mettent souvent en doute sinon l’utilité des financiers, du moins leur objectivité, leur sens des réalités industrielles et de leur propre responsabilité. Les millions de dollars payés en bonus aux banquiers de Wall Street et les milliards gagnés par quelques gérants de fonds spéculatifs n’arrangent pas l’image de la finance.

Plus précisément, la critique du rôle de la finance se décline en plusieurs questions.


Sur son utilité : la finance est-elle globalement utile ? Crée-t-elle de la vraie valeur économique ? Contribue-t-elle au progrès de la société, à l’amélioration du niveau de vie et du bien-être, au bonheur des hommes ? N’est-elle pas au contraire qu’une superstructure parasite par rapport à la production de biens physiques et de services, seule véritable source de création de valeur ? La distinction entre « économie réelle » et « économie financière » souligne cette question.


Sur la myopie de la Bourse : les cours de la Bourse mesurent-ils la valeur réelle des entreprises ? N’est-elle pas au contraire un casino artificiel, réagissant avec excès à des informations de court terme et à des modes, dont la volatilité peut ruiner non seulement ceux qui y placent de l’argent, mais aussi les entreprises cotées ? Joue-t-elle encore son rôle de financement de l’entreprise, de l’innovation et du développement ? Ou bien est-elle obsédée par le résultat trimestriel affiché par les entreprises plus que par leur potentiel de développement ?


Sur le pouvoir financier et l’usage qui en est fait : les financiers (banquiers, gérants de fonds, hedge funds, etc.) et les institutions publiques de la finance (banques centrales, Fonds monétaire international) n’ont-ils pas un pouvoir démesuré, et peut-être néfaste, sur le fonctionnement de l’économie réelle ? La finance mène-t-elle le monde et, si oui, ne le mène-t-elle pas dans de mauvaises directions ? Par exemple, quand le Fonds monétaire international impose des mesures de rigueur budgétaire aux pays surendettés ou quand la Banque centrale européenne ne baisse pas les taux d’intérêt, ne sont-ils pas responsables du chômage et de l’insuffisance de croissance économique au nom d’une « pensée unique » monétaire ? D’où l’idée d’un « contrôle démocratique » censé assurer que ce pouvoir soit mis au service des bons objectifs.

Ces questions sont légitimes, ne serait-ce que par l’écho qu’elles trouvent dans les médias et dans l’opinion. Elles méritent une réponse attentive, car elles comportent toutes une part de vérité, au-delà de la démagogie facile. Cet ouvrage ne prétend pas y répondre complètement. Il les aborde en revenant à une analyse et à une explication fondamentales : de quoi et comment la finance traite-t-elle ? Comment fonctionnent ses acteurs ? Quels sont ses apports, ses limites et ses risques ? Comment est-elle contrôlée et quelles sont les mesures qui peuvent assurer qu’elle soit au service du réel et non l’inverse ?


Ayant moi-même l’expérience d’un long passage dans l’industrie en début de carrière, dans des laboratoires de recherche, en usine et sur le terrain, en France et aux États-Unis, je peux comprendre les critiques adressées à la finance, notamment quand on oppose finance et réalité. Mais j’ai pu ensuite, en la pratiquant pendant vingt-cinq ans dans la banque, constater son utilité et ses rapports intimes avec le reste de l’économie. J’ai pu aussi noter en l’enseignant qu’elle peut être expliquée en termes simples et concrets, si on évite le jargon inutilement mystérieux des spécialistes. En comprendre les moteurs fondamentaux est à la portée de tous. L’ambition de cet ouvrage est de contribuer à cette compréhension, sans pour autant être un manuel de techniques financières. Je voudrais aussi, à partir de cette compréhension des rouages de la finance, répondre aux critiques et aux questions qui se posent sur son utilité, son pouvoir et ses risques.

S’appuyant sur des exemples concrets et des analyses intuitives, le livre démonte les principaux mécanismes financiers, leur utilité et les conditions de leur bon fonctionnement. Il explique en termes non techniques le fonctionnement des banques, des assurances, des marchés financiers, le financement des entreprises, les changes, les produits dérivés, etc. et comment s’en servir au mieux en pratique.

 

La matière première de la finance est l’argent. La première partie présente les trois dimensions de l’argent dont traite la finance : le risque, le temps et l’espace. L’argent lui-même fait d’abord l’objet d’une analyse globale pour expliquer comment se développe la masse disponible dans le monde, le rôle de ces liquidités, leurs conséquences sur l’inflation et sur la génération des bulles spéculatives. S’agissant du risque, du temps et de l’espace, ils sous-tendent tous les mécanismes et tous les produits financiers, que ce soient des crédits, des placements, des actions, des produits dérivés. Toute la finance a pour objet la gestion d’une ou plusieurs de ces trois dimensions. En s’y référant, il devient plus aisé de comprendre les mécanismes et les produits financiers, leur utilité, leur caractère essentiel pour permettre le développement économique, et aussi leurs limites. Ainsi, le taux d’intérêt est expliqué comme un prix de l’argent à deux dimensions, prix du temps et prix du risque.

Le rôle essentiel de la finance est d’équilibrer l’offre et la demande d’argent en termes de risque, de temps et de lieu. Quand la finance fonctionne bien, elle permet au reste de l’économie de réduire son coût de fonctionnement, donc de créer plus de richesses. Elle lui donne les moyens d’accélérer son développement. La suite de l’ouvrage examine les conditions de ce bon fonctionnement, à travers celui des acteurs de la finance, puis les risques d’instabilité ou de dérive de ces acteurs, et les moyens de contrôle qui limitent ces risques.

La seconde partie traite du fonctionnement des professionnels de la finance, banques, assurances, Bourses. Pour tous ces acteurs, il s’agit d’expliquer dans chaque cas à quoi ils servent, ce qu’ils apportent au reste du monde et les ressorts de leur activité. En tant qu’entreprises, quelle est la valeur ajoutée des banques, des assurances et des bourses de valeurs, quels risques chacune de ces entreprises prend, comment la valeur ajoutée et le risque sont rémunérés. À ce propos, les critiques habituellement adressées aux entreprises financières sont reprises et analysées, pour faire la part du mythe et de la réalité. Critiques sur l’insuffisance de l’apport des banques au reste de l’économie, par exemple pour le financement de l’innovation et de la création d’entreprises. Critiques de la sélectivité des assureurs face aux risques de la société. Critiques du rôle des Bourses dans le développement des bulles financières et critiques de leur influence sur la stratégie des entreprises.

La troisième partie est davantage tournée vers les utilisateurs de la finance, entreprises, collectivités, particuliers, pour indiquer comment ils peuvent s’en servir dans leur intérêt. Pour les particuliers et les entreprises, la question se pose de l’utilisation de la finance au quotidien. Comment s’en servir au mieux, face à la complexité croissante des marchés, à l’insuffisante clarté des offres des professionnels et à leur comportement parfois incompréhensible ? S’agissant des entreprises, quelques notions de comptabilité sont d’abord proposées pour aider à la compréhension du bilan et des besoins financiers d’une entreprise. Les bases de la finance d’entreprise, expliquée pour les non-financiers, permettent de situer ce que la finance peut apporter à l’entreprise, par les banques et par la Bourse. S’agissant des particuliers, deux grandes catégories de besoins financiers sont analysées, le crédit et la gestion du patrimoine au sens large, du compte bancaire à la retraite. Ce que peut offrir le secteur financier aux entreprises et aux particuliers est expliqué en termes courants et avec des exemples.

La nécessité d’un contrôle spécifique des activités financières est mise en évidence, et c’est l’objet de la partie suivante, qui est consacrée aux « gendarmes » de la finance, notamment banques centrales et autorités de marchés. Pourquoi ces gendarmes sont-ils indispensables en économie de marché ? Quel est leur rôle et comment l’exercent-ils ? Mais aussi qu’elles sont les limites de ce rôle ? Le partage des responsabilités en matière de contrôle des activités financières entre autorités réglementaires, pouvoir judiciaire et pouvoir politique est éclairé par cette analyse des objectifs recherchés.

 

À l’issue de cette explication des mécanismes de la finance, du rôle de ses entreprises, des institutions qui la contrôlent et de l’usage qui peut en être fait, les critiques citées plus haut sur son utilité, son pouvoir et sa myopie peuvent être revues et développées. On peut mieux mesurer leur part de vérité, mais aussi voir leurs limites. Il faut faire le partage entre ce qui doit être corrigé par l’action politique et l’organisation collective, dans chaque pays et au niveau international, et ce qu’il n’est pas souhaitable de réglementer et de taxer. S’il est clair que beaucoup reste à accomplir pour tirer les conséquences de la globalisation de la finance et de l’économie, en limiter les risques et les effets négatifs, il ne faut pas se tromper d’objectifs ni surtout de moyens pour y parvenir. Comprendre les mécanismes de la finance et les ressorts de leur efficacité au service du reste de la société est essentiel si on souhaite que le débat démocratique débouche sur des décisions politiques efficaces plutôt que sur une démagogie facile. L’expérience montre que les mesures démagogiques ont toujours au moins des conséquences non désirées et souvent l’effet inverse de celui qu’elles prétendent obtenir.

 





Chapitre premier

LA FINANCE, UNE AFFAIRE DE RISQUE, DE TEMPS ET D’ESPACE

La finance repose sur quelques concepts de base qui permettent de comprendre ses mécanismes, ses produits et le fonctionnement de ses acteurs, banques, assurances, marchés financiers.

La distinction est parfois faite entre l’économie « réelle » et la sphère financière. L’économie réelle serait seule créatrice de vraie valeur, par la production et les échanges de biens physiques et de services, alors que la finance serait une superstructure parasite, au mieux nécessaire, au pire destructrice de valeur dans l’économie réelle. Cette distinction est fausse : la finance fait partie de l’économie réelle, non seulement car elle est nécessaire au fonctionnement de la production et des échanges des biens et des autres services, mais aussi car elle constitue elle-même un service qui crée de la valeur.

En tant qu’activité au sein de l’économie, la finance a pour matière première l’argent. L’argent, mesure de la valeur marchande, est d’abord un outil qui facilite les échanges et l’investissement. Mais la finance a une deuxième matière première : le risque, au sens de l’incertitude de l’avenir et de ses conséquences. Il est indissociable de toute projection dans le futur, futur par nature incertain. La finance fournit des outils pour gérer l’incertitude du futur et, dans une certaine mesure, en maîtriser les effets.

Contrairement au théâtre classique de Racine et Corneille, caractérisé par l’unité d’action, de temps et de lieu, l’offre et la demande d’argent diffèrent par le type et le degré de risque attachés à chaque opération, l’horizon de temps et la situation géographique des acteurs. Ainsi, une définition générale du rôle de la finance consiste à dire qu’elle sert à accorder l’offre et la demande d’argent et de risque, dans le temps et dans l’espace.

Pour comprendre la finance, on peut donc d’abord revenir sur la nature et le rôle de l’argent, puis voir comment interviennent l’incertitude (que les financiers appellent le risque), le temps et l’espace dans la vie économique et dans son rapport à la finance.


L’argent

L’argent sert à la fois d’instrument d’échange et de stock de valeur.


L’échange le plus simple est le troc, l’échange en nature. Le troc se pratique encore dans des situations particulières, de pénurie extrême et de désorganisation de la société (les cigarettes et les bas Nylon en Allemagne en 1945) ou bien de volonté de dissimulation fiscale. Il se pratiquait encore quand les marchands vénitiens payaient en tissus les épices qu’ils rapportaient d’Orient. Mais il y a très longtemps que nos ancêtres se sont aperçus qu’il était commode d’utiliser un produit intermédiaire pour simplifier les échanges. Cet intermédiaire devait répondre à plusieurs conditions. Il devait être homogène : reconnaissable par tous et sous une forme constante. Il devait être divisible, pour adapter la quantité utilisée à la valeur de chaque échange. Et il devait résister physiquement à des manipulations successives. Ce furent peut-être d’abord certains coquillages, que les membres d’une tribu, puis des tribus voisines, décidèrent d’utiliser pour avoir un instrument de mesure de la valeur et remplacer le troc. L’utilisation des coquillages comportait de nombreux avantages : la possibilité d’ajuster de manière fine la valeur échangée, ce qui est très difficile dans le troc, la portabilité de la valeur (il est plus simple de faire son marché avec un sac de coquillages qu’avec un troupeau de moutons ou des sacs de blé), mais aussi la possibilité de différer l’échange en stockant des coquillages. Par exemple, pouvoir produire des aliments périssables, sans être obligé de les échanger tout de suite contre d’autres biens, en les échangeant contre des coquillages qui serviront plus tard à des achats.

L’argent est donc aussi un stock de valeur, qui permet des échanges dans le futur. L’argent rendait le même service au premier chasseur qui a échangé son gibier contre des coquillages qu’aujourd’hui à l’épargnant qui investit dans un fonds de retraite, en passant par le coffre de l’avare de Molière.

Sans refaire l’histoire de l’argent, il est intéressant d’en noter les étapes essentielles. D’abord le choix de métaux précieux, l’or ou l’argent, sous une forme divisée et standardisée – pièces ou lingots (en Chine) – avec une autorité politique qui « frappe monnaie ». Les progrès réalisés par le passage des coquillages aux pièces d’argent ou d’or sont essentiels : la durabilité de ces métaux précieux inaltérables, leur relative rareté qui en assurait la valeur, et surtout l’extension du domaine de leur utilisation, dans la mesure où leur valeur pouvait être reconnue dans un vaste territoire, valeur exprimée par le poids de métal précieux contenu dans la monnaie. Le développement des échanges sur de longues distances devenait possible et commode. Les pièces d’or ou d’argent pouvaient servir à la fois d’instrument d’échange et de stock de valeur pour deux raisons : la valeur intrinsèque du poids de métal contenu et la marque de l’émetteur de la pièce, empereur ou État puissant, qui garantissait implicitement l’authenticité de la pièce et la justesse du poids de métal précieux contenu.

Mais l’intervention d’un pouvoir politique a rapidement posé la question de la valeur de la monnaie. L’inflation est née avec le pouvoir d’émettre de la monnaie. Comme ce sera le cas à chaque étape du développement de la finance (et comme c’est le cas aujourd’hui sous des formes plus complexes, nous le verrons), la possibilité d’augmenter la quantité de monnaie sans contrepartie physique a vite été découverte par les politiques. Les rois qui frappaient monnaie ont constaté qu’ils pouvaient mélanger une petite quantité de métaux non précieux à l’or ou à l’argent des pièces, sans en changer la valeur apparente. Ils pouvaient ainsi augmenter, à leur profit au départ, la masse de monnaie en circulation. Moyen commode de financer les guerres ou les dépenses de la cour, sans emprunter de l’or aux banquiers ou lever plus d’impôts. Mais si la production de biens n’augmentait pas aussi, ne serait-ce que du fait des destructions par les guerres, il a fallu à un moment davantage de pièces pour acheter le même bien. L’inflation était née…


L’étape suivante fut l’apparition de la monnaie papier. Les billets ne sont au départ qu’une promesse de fournir une certaine quantité d’or ou d’argent au porteur du papier, s’il le demande. Là encore, il y a un progrès car il est possible de créer plus de billets qu’il n’y a d’or en réserve, dans la mesure où tous les porteurs de ces billets ne demandent pas l’échange en même temps. Mais s’il y a trop de billets en circulation par rapport aux biens disponibles, le système explose. Le scandale de Law au XVIIIe siècle, puis la débâcle des assignats à la Révolution sont la conséquence de la multiplication illimitée de ces papiers, au-delà de l’or qu’ils étaient censés représenter, et surtout des richesses que pouvait produire la société de l’époque.

Ce n’est qu’en 1971, après plus de deux siècles de péripéties diverses, qu’a été abandonnée la référence à un métal précieux, avec l’abandon officiel par les États-Unis du lien du dollar avec l’or, le système de Bretton-Woods.

Qu’est-ce qui constitue l’argent aujourd’hui ? Comme c’était déjà le cas pour les coquillages, l’argent est encore aujourd’hui un instrument d’échange et un stock de valeur. Les mécanismes sont toutefois devenus passablement plus complexes au fil des siècles.

L’argent instrument d’échange : pour utiliser l’argent comme moyen d’échange, chacun peut se servir aussi bien d’un chèque, d’une carte de crédit, d’un virement que de billets et de pièces. Dans tous les cas, on peut payer immédiatement l’achat d’un bien ou d’un service, en remettant au vendeur soit des billets et des pièces, soit un chèque sur un compte bancaire, soit, avec une carte de paiement, en donnant à sa banque l’ordre de transférer le montant de l’achat de son compte à celui du vendeur. Tous les moyens de paiement qui ne sont pas des billets ou des pièces et utilisent directement ou indirectement un compte bancaire (les comptes chèques postaux sont des comptes bancaires aussi). C’est aussi le cas pour les nouvelles méthodes de paiement utilisant Internet, comme PayPal. Toutes sont basées en fin de compte sur un dépôt dans une banque.

L’argent stock de valeur : la quantité d’argent qui peut servir à ces paiements est le solde positif du compte bancaire de celui qui paie. Le total du pouvoir d’achat immédiatement disponible dans une économie à un moment donné est donc mesuré par le total des billets et pièces en circulation plus les comptes de dépôt dans les banques. Ce total est la « masse monétaire ». C’était autrefois la masse d’or contenue dans l’ensemble des pièces en circulation ou stockées dans les coffres. On voit tout de suite qu’un découvert autorisé sur un compte bancaire constitue aussi de l’argent en puissance puisqu’il permet de faire un paiement par chèque ou de retirer des espèces. On comprend aussi que, quand une banque accorde un nouveau crédit à un client, cela crée un supplément de pouvoir d’achat, donc de masse monétaire, sous la forme d’un accroissement du total des dépôts bancaires. La quantité d’argent potentiellement disponible varie chaque fois qu’une banque fait un crédit ou autorise un découvert. Nous y reviendrons dans le chapitre sur le rôle des banques et leur contrôle.

Mais l’argent, qu’il s’agisse de coquillages, de billets ou de dépôts en banque, n’a que la valeur que veulent bien lui donner ceux qui l’accepteront en échange de biens ou de services. Sa valeur repose donc à tout moment sur la confiance, chez ceux à qui on le propose en guise de paiement. Cette confiance s’appuie à son tour sur une organisation matérielle complexe : celui qui reçoit un billet, un chèque ou toute autre forme de paiement veut être assuré qu’il sera effectivement payé. Cela suppose l’authenticité des billets de banque, la vérification de l’identité d’un porteur de carte ou de chéquier et de l’approvisionnement d’un compte bancaire. La confiance repose donc d’abord sur une organisation invisible mais complexe qui nous permet d’utiliser toutes sortes d’instruments de paiement sans y penser.

Elle porte aussi sur la valeur de l’argent dans le temps, et donc sur le risque de sa dévaluation par l’inflation. Quand la quantité d’argent utilisable pour des achats est très largement supérieure à l’offre de biens et services, et qu’il n’y a pas simultanément une forte incitation à épargner cet argent, l’ajustement de l’offre et de la demande ne peut se faire que par la hausse des prix, c’est l’inflation. Ce risque est aujourd’hui perçu comme faible dans la plupart des pays développés, qui n’ont pas connu de forte inflation depuis vingt ans et plus. Dans l’Allemagne de Weimar ou au Brésil il y a quelques années, l’inflation était devenue galopante, et l’argent se dévaluait d’heure en heure. L’histoire montre que le risque de dérapage de l’inflation ne disparaît jamais totalement. Nous reviendrons aussi sur l’inflation et son influence sur la perception de la finance.

L’argent sous toutes ses formes, depuis les coquillages des aborigènes jusqu’aux chèques ou aux cartes de crédit, repose donc sur des contrats, parfois implicites. Il y a toujours au moins deux parties concernées dans toute transaction financière, et elles agissent en fonction d’engagements contractuels. C’est par exemple celui qui lie la banque et le titulaire d’un compte chèques ou d’une carte de crédit. Ce caractère contractuel est explicite quand il s’agit de placements, de crédits ou de valeurs mobilières (actions, obligations). Les professionnels de la finance (« intermédiaires financiers ») créent ces contrats, les échangent entre eux ou avec leurs clients, directement ou sur les Bourses. La finance n’existe que dans un cadre de droit, elle a besoin de ce cadre pour fonctionner efficacement. C’est ce qui explique que son développement ne s’est fait que quand ce cadre existait. Il est vrai aussi que le développement de la finance a entraîné le développement de nouveaux secteurs du droit.




Le risque

Dans le langage courant, un risque est un événement néfaste. Pour comprendre mieux le rôle du risque dans la finance, il faut remplacer le terme par aléa ou incertitude.

Tout futur est par nature incertain et tout projet comporte des incertitudes ; le « risque » est donc un élément toujours présent dans le mouvement de la vie, pour les particuliers ou les entreprises et pour l’ensemble de l’économie. Ainsi, ce que seront le cours du dollar ou le prix du pétrole dans les années à venir est aujourd’hui inconnu. Ce sont cependant des chiffres qui auront une grande influence sur l’économie en général et sur beaucoup de projets en particulier. La finance permet non pas de prévoir ces valeurs, mais de réduire les conséquences pratiques de l’incertitude qui leur est attachée.

Le risque est également indissociable du progrès : il n’y a pas d’entreprise sans incertitude donc sans « risque », et le profit et le risque vont de pair.

Le développement économique, la création de richesses dépendent de l’innovation, qui par nature crée une incertitude ; les premiers hommes qui ont décidé de conserver des graines pour les planter plutôt que de les manger tout de suite ont pris un risque, celui que la récolte soit nulle ou mauvaise. Sans cette prise de risque liée à l’innovation, l’agriculture ne serait pas née. Aujourd’hui, elle supporte un certain nombre d’incertitudes, de risques : risque climatique, risque économique du prix de vente des récoltes. De même, tout investissement d’entreprise est un pari sur l’avenir : le résultat dépendra de très nombreux facteurs, la demande, les prix, éventuellement les taux de change, etc. La finance peut contribuer à réduire l’effet de ces incertitudes, d’abord par les contrats d’assurance, mais aussi par l’utilisation des marchés. Il y a aujourd’hui des marchés dits « à terme » qui permettent de couvrir certains aléas, aléas financiers (taux d’intérêt, taux de change, cours de Bourse), mais aussi aléas industriels (cours du pétrole ou des matières premières) et même climatiques. Ces marchés existent parce qu’ils permettent à la demande de prise de risque de s’exprimer. Et cela crée de la valeur pour l’ensemble de l’économie. Pourquoi ?

Comment fonctionnent l’offre et la demande de prise de risque ?

L’analyse d’un aléa comporte une partie objective, qui est l’inventaire des facteurs qui peuvent jouer, et une estimation de leur probabilité. Par exemple, on peut connaître la probabilité qu’il pleuve à un certain endroit, le stade Roland-Garros à Paris, et à une certaine date, celle de la finale du simple messieurs de tennis, à partir des statistiques météorologiques historiques. On pourrait aussi chiffrer, à partir des statistiques du passé, l’incidence possible du temps qu’il fera à cette date sur les ventes de billets et sur celles des cafétérias du stade. Ce sont des éléments de l’analyse objective du risque. Mais l’appréciation portée sur cet aléa, c’est-à-dire le fait de l’assumer ou de chercher à acheter une assurance, et surtout le prix que l’on est prêt à payer pour cette assurance sont des éléments subjectifs, qui vont dépendre de la situation financière de la personne supportant le risque et de sa psychologie. Autrement dit, l’attitude à l’égard d’un risque donné varie d’une personne à une autre, au-delà des facteurs objectifs du risque : sa probabilité et ses conséquences financières. C’est cette variété des attitudes et des situations à l’égard du risque qui fait qu’il y a une offre et une demande en matière de prise de risques. Dans le cas de la finale de Roland-Garros, le prix des assurances contre le mauvais temps dépendra de cet ensemble de facteurs objectifs et subjectifs.

Parce que tous les acteurs économiques n’ont pas la même attitude à l’égard du risque, il y a offre et demande, et le système financier peut jouer un rôle central dans la gestion et la répartition des risques dans la société. L’achat de risques est le métier principal des assureurs, mais c’est aussi celui des banques, qui prennent elles-mêmes certains risques quand elles prêtent de l’argent. Elles jouent un rôle d’intermédiaire pour mettre en relation l’offre et la demande et permettre que le risque devienne échangeable et transférable moyennant paiement d’un prix. C’est plus généralement le rôle des marchés financiers, qui permettent à l’offre et à la demande de risques de se rencontrer au moindre coût.

On dit parfois qu’un banquier est quelqu’un qui vous prête un parapluie quand il fait beau et le reprend quand il pleut. Si c’était vrai, il y a longtemps que personne ne demanderait plus de « parapluies » (c’est-à-dire du crédit) aux banques et que leur métier aurait disparu. La différence entre un parapluie et un crédit explique le comportement des banques : un parapluie mouillé peut resservir, ce qui n’est pas le cas de l’argent d’un crédit perdu. La prise de risques par les banques n’est possible que parce que la grande majorité de ceux qui sont pris ne se réalisent pas. Nous verrons plus en détail pourquoi et comment la finance permet qu’au total, le prix du prêt des « parapluies » financiers soit plus faible pour l’ensemble de l’économie.

Toute réflexion sur la finance pose la question de la répartition des risques dans la société : qui porte quels risques, et à quel prix ? S’agissant des risques au sens le plus large, risques de revenus, risques de santé ou d’accident, risques d’entreprise éventuellement, chacun en assume personnellement une partie au cours de son existence. Certains risques sont couverts autrement. Par transfert à une structure collective ou bien par un capital.

Explicitons cette distinction. Le risque est transféré à une structure collective quand il est pris en charge par l’État, par un système mutualiste ou par un système de retraite par répartition. Par exemple, le risque lié à la maladie est couvert par la Sécurité sociale : il est transféré à l’ensemble des cotisants au système, plus, quand le système est déficitaire, aux contribuables présents et futurs. Dans le cas de tous les risques liés à la sécurité des personnes et des biens, le coût de la protection (police, système judiciaire, prisons) est assumé par les contribuables (y compris aujourd’hui par les contribuables futurs car le déficit du budget augmente la dette publique). Dans le cas des entreprises, certains risques peuvent également être transférés aux contribuables, par exemple quand l’entreprise bénéficie de prêts pour financer une recherche, prêts remboursables en cas de succès. Mais beaucoup d’autres risques, pour les particuliers comme pour les entreprises, ne sont pas transférés à une collectivité et sont couverts par une accumulation d’argent, c’est-à-dire par un capital. Cette réserve permet d’absorber le coût de la réalisation de certains des risques de l’entreprise ou du particulier. C’est le rôle de l’épargne des particuliers, qui sert à se prémunir contre une baisse de revenus. Cette protection peut jouer à court terme quand l’épargne reste placée sur un livret, à plus long terme quand elle est investie dans un bien immobilier ou dans un plan pour la retraite. Dans le cas d’une entreprise, ce sont les « fonds propres », c’est-à-dire le capital investi par les actionnaires plus les profits mis en réserve, qui servent à couvrir les risques, aussi bien risques de fluctuations de l’activité et des bénéfices que risques des créanciers de l’entreprise – salariés, banques et fournisseurs – lesquels font tous, d’une certaine manière, crédit à l’entreprise.

Chaque fois qu’un risque est couvert par une réserve d’argent, la finance joue un rôle pour faciliter cette couverture et en réduire le coût. Ainsi, les assureurs « achètent » des risques en encaissant les primes d’assurance. Par le jeu de la loi des grands nombres, ils peuvent en prévoir le coût et disposer des fonds (leur capital et les réserves qu’ils constituent avec l’argent des primes) pour couvrir ce coût. De même les banques, quand elles financent un projet, en assument une partie du risque en cas d’échec et ce sans pénaliser leurs déposants parce qu’elles disposent elles-mêmes de fonds propres. Dans les deux cas, banques et assurances, c’est leur capital qui supporte en dernier ressort les risques qu’elles ont pris. Quant aux marchés financiers, ils permettent l’échange de risques, sous formes d’actions de sociétés, d’obligations ou d’autres contrats qu’on appelle produits dérivés. Les marchés financiers permettent ainsi de mettre des acheteurs de risque en face des vendeurs qui veulent se protéger, de trouver un prix pour chaque risque, et de le faire porter par le capital de celui qui l’achète.

La finance a donc d’abord pour rôle de répartir certains risques et de les faire assumer, en dernier ressort, par des réserves d’argent, épargne, fonds propres des entreprises, capital des assureurs et des banques. Quand la finance joue bien ce rôle, elle contribue à réduire globalement les risques de la vie économique, et plus précisément à permettre la prise de risque inhérente au développement économique en mettant en face de ces risques les réserves financières nécessaires. Quand la finance est globalement efficace, elle permet d’utiliser le moins possible de capital pour couvrir les risques de l’économie et donc de libérer du capital pour les investissements du reste de la société. La finance utile est donc celle qui crée de la valeur pour le reste de la société en lui permettant de prendre les risques de la vie, de l’entreprise et du développement au moindre coût, en immobilisant le moins possible de capital pour se protéger.

Mais, quand la finance ne fonctionne pas bien, elle peut augmenter le degré de risque de l’économie, en facilitant des excès spéculatifs ou bien en permettant la prise de risques insuffisamment couverts par des réserves financières. Ce sont les maladies de la finance. Comme pour toute maladie, il vaut mieux comprendre la biologie du patient en bonne santé pour prévenir les désordres et éventuellement les soigner.





Le temps

« Un tiens vaut mieux que deux tu l’auras ? » Pas toujours…

Deux dictons populaires qui se réfèrent au temps peuvent s’appliquer à la finance : « Le temps c’est de l’argent » et : « Un tiens vaut mieux que deux tu l’auras. » Le premier exprime intuitivement le rôle du taux d’intérêt. Le second est faux dans sa version française, car il peut se faire que deux euros plus tard vaillent plus qu’un euro aujourd’hui. Cela dépend évidemment du délai et de l’incertitude attachée au paiement des deux euros. La version anglaise – « Un oiseau dans la main est préférable à un oiseau dans le buisson » – est, elle, indiscutable, car elle ne fait pas référence au passage du temps, mais seulement à l’incertitude. La différence d’attitude des Français et des Anglais à l’égard de l’argent est bien reflétée par la différence des formulations.

Comme le risque, le temps est un élément essentiel de la vie économique. Pour les particuliers, l’épargne et le crédit sont l’une et l’autre des moyens de gérer dans le temps leurs besoins et leurs ressources d’argent. De même, pour les entreprises, la gestion de l’argent dans le temps intervient à tous les niveaux de leur activité, qu’il s’agisse de financer leur production, d’encaisser le produit des ventes, ou d’investir. La finance permet de gérer ces besoins, en ajustant l’offre et la demande d’argent dans le temps. Mais les dimensions « temps » et « incertitude » (risque) de l’offre et de la demande d’argent sont indissociables. Un euro aujourd’hui vaut plus qu’un euro plus tard, dans un an ou dans dix ans, à la fois parce qu’il peut être utilisé tout de suite pour un achat et parce qu’on est sûr de l’avoir. Le taux d’intérêt de l’argent est donc à la fois le prix du temps et de l’incertitude. Le taux d’intérêt est un outil central de la finance. Il faut comprendre que c’est le prix d’un ensemble de plusieurs éléments : le temps et le risque dans tous les cas, auxquels s’ajoute éventuellement un service administratif, quand il s’agit du taux du crédit à un particulier ou à une entreprise. Quand le facteur « risque » est nul ou négligeable, ce qui est le cas pour les taux auxquels emprunte par exemple l’État français, le taux d’intérêt mesure seulement le prix du temps, c’est-à-dire, à un moment donné, la valeur attribuée par le marché au fait de ne pas disposer d’une somme d’argent tout de suite. Ce prix dépend de la durée, durée qui va d’un jour à cinquante ans pour certains emprunts émis par l’État. Ainsi, fin octobre 2005, les taux pour les emprunts de l’État étaient, suivant les durées :

 

 



	Trois mois
	Un an
	Cinq ans
	Dix ans
	Trente ans



	2,20 %
	2,50 %
	3 %
	3,45 %
	3,75 %




Comment ce taux d’intérêt de référence, prix du temps sans prix du risque est-il fixé ? C’est dans tous les cas un prix de marché, fixé par l’offre et la demande. Mais l’offre et la demande ne sont pas les mêmes pour le prix de l’argent pour des durées courtes, quelques jours à trois mois, ou des durées longues, jusqu’à plusieurs années. Les taux d’intérêt à court terme sont en pratique décidés par les banques centrales, Federal Reserve Board pour le dollar, Banque centrale européenne pour l’euro, Banque d’Angleterre pour la livre, etc. Elles peuvent déterminer ces taux parce qu’elles contrôlent en fait l’offre d’argent par les banques, nous verrons comment. Ce n’est pas le cas pour des durées plus longues. Au-delà d’un an, c’est l’ensemble de l’offre et de la demande de capitaux qui détermine les taux d’intérêt. Ainsi, les Chinois, qui vendent beaucoup plus de produits aux Américains qu’ils ne leur en achètent, accumulent une masse de dollars qu’ils investissent en bons du Trésor américains, placement sans risque. Cela maintient à un niveau relativement bas les taux d’intérêt en dollars pour des durées de cinq à dix ans, même quand le Federal Reserve Board relève les taux pour des durées courtes. Il reste aux banques centrales un pouvoir d’influence sur les marchés, dans la mesure où elles peuvent agir sur les anticipations des investisseurs et donc sur les choix qu’ils font en termes de durée de leurs placements, mais nous verrons que cette influence est de plus en plus limitée par la globalisation.

Pour les taux d’intérêt, le taux du placement sans risque est une référence, à laquelle s’ajoute le prix de l’incertitude, du risque, quand le remboursement du prêt n’est pas totalement certain. Le prix du risque dépend de l’offre et de la demande. Il peut être très élevé, par exemple quand une entreprise en très mauvaise santé à besoin de financement. En pareil cas, le supplément de taux reflète la probabilité de perte du capital auquel il s’applique.

Le risque de non-paiement est exprimé parfois par une note attribuée à l’emprunteur – entreprise ou collectivité – par une des agences de notation spécialisées (en franglais, la note est appelée rating). Le tableau ci-dessous donne la relation entre note et probabilité de non-paiement suivant une des principales agences de notation. Seuls les créances notées mieux que BB sont considérées comme non spéculatives.

 



	AAA
	Extrêmement forte capacité à respecter les engagements financiers



	AA-
	Très forte capacité à respecter les engagements financiers



	A
	Forte capacité à respecter les engagements financiers mais quelque peu sensible aux conditions économiques défavorables



	BBB
	Capacité à respecter les engagements financiers mais sensible aux conditions économiques défavorables



	BBB-
	Plus bas rating avant le niveau spéculatif



	BB
	Moins vulnérable à court terme mais doit faire face à des conditions financières et économiques défavorables. Le business ne va pas bien.



	B
	Plus vulnérable à court terme et doit faire face à des conditions financières et économiques défavorables. A encore la capacité à respecter ses engagements. Le business ne va pas bien.



	CCC
	Actuellement vulnérable et dépend d’un business favorable ainsi que de conditions financières et économiques pour pouvoir respecter ses engagements.



	CC
	Hautement vulnérable



	C
	Une pétition demandant la banqueroute a été remplie ou une action similaire a été faite mais les paiements et les engagements financiers se poursuivent.



	D
	Défaut de paiement




À titre indicatif, le supplément de taux d’intérêt par rapport au taux sans risque fin octobre 2005 était de 0,40 % pour un emprunt à dix ans noté « A », il était de 0,90 % pour la même durée pour un emprunt noté « BBB ». Ce supplément dépend de l’offre et de la demande de « risque », il peut varier très sensiblement dans le temps. Ainsi, en juillet 2003, cette « prime de risque » pour un emprunt à dix ans noté BBB était le double, 1,80 %. Autrement dit, alors que l’État empruntait à 4,20 % à dix ans, une entreprise notée BBB aurait payé 1,8 % de plus, soit 6 % pour la même durée.

À partir du taux d’intérêt, la finance permet de comparer des valeurs dans le temps. C’est ce qu’on appelle l’« actualisation », c’est-à-dire le fait de ramener à l’instant présent des dépenses et des recettes futures pour les rendre comparables. Ainsi, avec un taux d’actualisation de 10 %, 1 euro maintenant, 1,1 euro dans un an et 1,21 euro dans deux ans sont équivalents. On dit que la « valeur actuelle » de 1,21 euro dans deux ans, actualisée à 10 %, est de 1 euro. L’actualisation est un des instruments de base de tous les calculs financiers.

Un exemple permet d’en voir l’utilité et les limites. Il s’agit de choisir entre acheter une voiture ou la louer, sachant que, dans les deux cas, on changera de voiture dans quatre ans. Pour cela, il faut comparer d’une part une dépense immédiate, l’achat, suivie d’une recette dans quatre ans (la revente), à, d’autre part, des dépenses réparties sur quatre ans, les loyers. L’actualisation permet cette comparaison. Il faut pour cela choisir un taux d’intérêt et actualiser à ce taux toutes les sommes futures, dépenses et recettes. On évalue chacune à la date où elle survient. On obtient ainsi une « valeur actuelle » pour chacune des deux solutions, achat ou location, que l’on peut comparer financièrement. On conçoit que ce même type de calcul peut servir à choisir des investissements en fonction de leur rentabilité, pour évaluer une entreprise en fonction de ses résultats futurs, etc.

Cet exemple montre aussi tout de suite les limites de la méthode d’actualisation, limites qui rejoignent et expliquent certaines des critiques faites à la finance.


Première limite : l’importance du choix d’un taux d’actualisation et la difficulté de ce choix. Dans l’exemple de la location de voiture par un particulier, nous aurions aussi bien pu prendre comme taux d’intérêt celui d’un crédit bancaire souscrit pour financer l’achat, que le taux de placement de l’argent. Le taux du crédit bancaire est nettement plus élevé que celui auquel un particulier peut placer son argent sur la même durée. Or plus le taux d’actualisation est élevé, plus les sommes d’argent à payer ou recevoir dans le futur seront réduites quand on les « actualise ». Il suffit de se rappeler qu’une somme placée à 7 % l’an double en dix ans, mais en seulement sept ans si elle est placée à 10 %. À l’inverse, si on actualise à 7 % une somme à percevoir dans dix ans, elle est divisée par deux (à peu près), alors que si on l’actualise à 10 %, elle est divisée par 2,6. D’où cette constatation : le calcul financier d’actualisation réduit d’autant plus le poids des valeurs futures que le taux d’intérêt utilisé est élevé. Si on actualise à 10 % les dépenses et recettes futures, taux qui n’est pas excessif en matière de finance d’entreprise, on constate que les valeurs futures sont rapidement écrasées. Au bout de cinquante ans, au taux de 10 %, les valeurs sont divisées par 117, autant dire ramenées à zéro. Si le taux choisi est celui auquel l’État français a emprunté en 2005 pour cette durée, environ 4,2 %, les valeurs sont encore divisées par 7,4. D’où les critiques adressées à la finance :

— tout d’abord, le choix d’un taux d’actualisation, très important pour tout calcul financier impliquant des durées au-delà de quelques années, n’est pas évident ; il traduit implicitement des hypothèses nombreuses sur le mode de financement, le risque, etc. ;


— le calcul financier est donc particulièrement discutable s’agissant de décisions ayant des implications à long terme : l’actualisation écrase le long terme dès que le taux choisi n’est pas voisin de zéro. Ce calcul est pourtant nécessaire au moins pour éclairer le choix entre des investissements qui paraissent tous désirables ;

— dans le cas des investissements d’une entreprise, le taux d’actualisation couramment utilisé est autour de 10 % (coût du capital typique aujourd’hui pour une entreprise cotée en Bourse c’est-à-dire taux auquel elle peut financer son développement), taux qui ne doit cependant pas être appliqué sans discernement pour juger des investissements à long terme comme la recherche-développement. Les meilleures entreprises le savent, et savent l’expliquer à leurs actionnaires. Mais celles qui ne le font pas donnent une certaine justification par ce comportement à la critique de « court-termisme » souvent adressée à la finance.

Une seconde critique est spécifique au cas des investissements collectifs les plus longs (par exemple autoroutes, déchets nucléaires, environnement). Le calcul financier pose alors, en plus du problème de l’« écrasement » du long terme par l’actualisation, celui du chiffrage des coûts et des bénéfices, et même de la simple identification de ces coûts et bénéfices, y compris indirects. Que vaut une vie humaine sauvée par un aménagement de carrefour pour améliorer la sécurité routière ? Que valent la pureté de l’eau ou de l’air ou la préservation des forêts tropicales ? Et cela dans cinquante ans ou plus ? La réponse : « Tout cela n’a pas de prix » est sympathique, mais totalement inutile pour choisir. La formule : « Gouverner c’est choisir » reste vraie, même si elle n’a pas beaucoup servi en France depuis quelques années… Le choix entre investissements de même nature dans le cadre d’un budget donné, par exemple entre deux aménagements routiers, peut à la rigueur se faire sans calcul financier, en comparant des données techniques, comme la réduction des risques d’accident. Encore faut-il qu’il n’y ait pas de différence sensible dans les calendriers des effets attendus. Il n’est plus possible d’ignorer le calcul financier dès qu’il s’agit de choix budgétaires entre projets de nature différente.

Le mérite de la finance est de donner les outils qui permettent dans ce cas de poser des questions, auxquelles il faut tenter de donner des réponses chiffrées. Les critiques de la finance seraient justifiées si les décisions étaient prises sur la seule base du résultat d’un calcul financier. Mais ce n’est pas souvent le cas, l’expérience le montre. L’utilité de la finance reste alors d’expliciter les hypothèses qu’impliquent les décisions prises pour des raisons politiques.

Au-delà du taux d’intérêt, la finance utilise bien d’autres outils pour gérer l’offre et la demande de temps et de risque. Ce sont les produits dérivés, dont la réputation parfois sulfureuse ne doit pas faire oublier la nature et l’utilité. Un produit dérivé est d’abord un contrat, conclu à un moment donné, pour une exécution différée, et dont le résultat est variable suivant des données externes. On l’appelle « dérivé » parce que son exécution dépend de la valeur d’une quantité externe, taux d’intérêt, taux de change, valeur d’une action, prix du baril de pétrole, voire température ou pluviométrie, quantité appelée le « sous-jacent » du produit dérivé. C’est donc bien un outil de gestion de l’incertitude dans le temps. Il peut s’agir d’un contrat relativement simple, par exemple, le droit donné à un des contractants d’acheter à l’autre, à une date donnée, une certaine quantité de gazole à un prix fixé à l’avance. Si ce droit ne comporte pas obligation d’acheter, c’est une « option », dont le prix ne sera qu’une fraction du montant total de la transaction envisagée. On voit bien l’intérêt d’un tel contrat pour un transporteur routier qui veut garantir à l’avance un élément de son prix de revient, en gardant la faculté de profiter d’une baisse des prix. Il peut aussi s’agir de contrats beaucoup plus complexes, construits sur mesure pour répondre à une demande précise de couverture d’un risque.

C’est le cas par exemple des contrats passés entre les banques et leurs clients quand la banque garantit un capital au bout d’une durée donnée, avec une participation à une éventuelle progression de la Bourse. Ce type de placement est basé en fait sur la vente d’une option complexe par la banque à son client.

Les produits dérivés peuvent aussi servir à spéculer à crédit. Comme leur valeur peut fluctuer considérablement par rapport à la mise de fonds nécessaire, ils permettent une amplification des gains possibles, au prix d’un risque de perte qui peut être elle aussi amplifiée.

Quand ils permettent de couvrir des risques au prix d’une dépense limitée, les produits dérivés sont la meilleure des choses. Ils deviennent la plus dangereuse si ces risques ne sont pas, en dernier ressort, couverts par un capital suffisant dans le système financier.




L’espace

La finance est associée à la mondialisation de l’économie, pour le meilleur et pour le pire. C’est une association qui remonte à ses origines mêmes. Dès qu’il s’agit de gérer des échanges au-delà d’une rencontre face à face des deux parties, un support financier est nécessaire. Il s’est agi d’abord du transport physique de pièces d’or. Par la suite, les lettres de change ont permis le développement du commerce en assurant à l’expéditeur d’une marchandise qu’elle ne serait livrée à l’acheteur que quand le paiement serait sinon effectué, au moins garanti. Cela a nécessité l’existence de banquiers au lieu d’expédition et au lieu de livraison. Les banquiers de la Renaissance avaient des correspondants dans les principales places d’Europe, ce qui permettait aux voyageurs de se déplacer sans emporter des sacs d’or, avec les risques de vol en chemin. Aujourd’hui, chèques de voyage, carte de crédit, règlements par Internet ne sont possibles que grâce aux systèmes de crédit à distance qui assurent la sécurité du paiement et son exécution dans un délai donné et court.

Au-delà de l’accompagnement du commerce et des voyages, la finance a pour rôle l’ajustement dans l’espace de l’offre et de la demande d’épargne pour l’investissement. Ce sont les fonds de retraite américains et, dans une moindre mesure, les retraités de la Côte-d’Azur qui financent les besoins de capital des entreprises cotées à la Bourse de Paris. Dans ce cas comme dans tous les autres, les trois dimensions, risque, espace et temps, interviennent à des degrés divers dans l’opération financière. La valeur ajoutée de la finance provient de la gestion de l’argent dans ces trois dimensions.





La finance et le droit

Encore plus que pour le reste de l’économie, le bon fonctionnement de la finance suppose l’existence d’un environnement juridique fiable. En effet, traitant d’éléments immatériels que sont l’argent, le risque et le temps, et reposant sur la confiance, la finance se réfère exclusivement à des règles de droit, en l’absence du contrôle physique qui serait possible pour des échanges de biens. La plupart des instruments financiers au sens le plus large, dépôts, crédits, actions, obligations, produits dérivés, sont d’abord des contrats, souvent explicites, entre les parties. De plus, ces contrats sont eux-mêmes en général normalisés, c’est-à-dire qu’ils comportent des clauses standard, connues des tiers, les mêmes pour toute une catégorie d’instruments. Cela permet à la fois une économie de frais administratifs – il n’est pas nécessaire de réécrire chaque fois ces contrats – et le développement des échanges et des marchés financiers, les contrats devenant plus aisément cessibles une fois standardisés. Un État de droit suppose non seulement des lois, mais des moyens de les faire appliquer de manière impartiale et dans des délais raisonnables. Cette deuxième condition est loin d’être généralement respectée dans le monde.

Cette caractéristique de la finance fait qu’elle est aisément contrôlable par des autorités politiques, à travers les règles du droit. L’image d’une finance internationale qui serait au-dessus des lois est une caricature sans fondement. Il est vrai que les circuits financiers sont difficiles à contrôler, et que leur fluidité leur permet de contourner certaines contraintes. Ainsi, l’euromarché obligataire est né en dehors des États-Unis et s’est développé dans le dernier tiers du siècle dernier pour contourner une taxe imposée par Washington. Mais tout circuit financier aboutit un jour dans une institution contrôlable, banque ou marché boursier. Le contrôle est donc possible, à deux conditions : qu’il y ait une volonté politique et une coordination internationale des actions. Il faut aussi une bonne compréhension des mécanismes financiers pour que les contrôles soient efficaces sans effets pervers. Les progrès accomplis depuis dix ans dans le contrôle du blanchiment et le chemin qui reste à faire représentent un bon exemple à la fois de la possibilité et de la difficulté d’une maîtrise de la finance par la société.
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