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Introduction

La France de l’Ancien Régime se caractérise par un développement limité de son système financier au regard de ses grands voisins européens. Les expériences malheureuses du système de Law en 1720 et la crise des Assignats sous la Révolution française1 entretiennent un fort sentiment de méfiance à l’égard de la monnaie fiduciaire et des banques. Il existe néanmoins une organisation bancaire qui repose sur le modèle de la Haute banque et qui assure le financement du commerce (notamment des grands produits bruts et fabriqués comme le blé, le tabac ou les cotonnades) et l’activité de prêt aux États. Lors de la première Révolution industrielle, au début du XIXe siècle, malgré l’accroissement des besoins de financement des entreprises, ces dernières continuent de s’autofinancer largement et le recours au financement externe reste limité.

C’est sous le Second Empire que se réalise une véritable révolution bancaire avec l’émergence de grandes banques d’affaires, comme la Banque des Pays-Bas, créée en 1864, ou la Banque de Paris, fondée en 1869, et de grandes banques de dépôts, comme le Crédit lyonnais (1863) ou la Société générale (1864). Ce développement du système bancaire permet d’accompagner le besoin de financement devenu colossal de certaines entreprises engagées dans des activités d’ampleur considérable, au premier rang desquelles figure celle des chemins de fer. La naissance du capitalisme industriel rend ainsi inadaptées les pratiques d’autofinancement des entreprises, conduisant alors au développement des sociétés de capitaux et à une rapide extension des marchés de capitaux. Dans ce contexte, en 1914, la capitalisation des titres côtés à la bourse de Paris en fait la deuxième place financière dans le monde après Londres. Durant l’entre-deux-guerres, la crise de 1929 affecte le système financier français, compliquant ainsi le financement de l’économie. L’État français prend alors conscience de la nécessité de maîtriser la sphère financière, rendue pour partie responsable de l’ampleur de la crise.

C’est alors que, pendant les Trente glorieuses, le contrôle de l’État sur le système financier s’affirme. Les nationalisations bancaires de 1945 permettent à la puissance publique d’encadrer l’activité de crédit pour la mettre au service des objectifs fixés par la planification. Le financement des entreprises, très largement bancaire, laisse une place étroite aux marchés de capitaux. À la fin des années 1960, la France entreprend la réforme de son système bancaire et financier afin d’introduire davantage de régulation marchande et de concurrence dans son fonctionnement, avant que les années 1980 ne marquent l’avènement d’un vaste mouvement de libéralisation des systèmes bancaires et financiers dans le cadre de la globalisation financière.

Après plusieurs décennies de libéralisation économique et financière qui ont vu un retrait progressif de l’action étatique au sein de la sphère économique, la crise financière de 2007 a eu le mérite de démontrer toute l’importance des leviers publics pour maintenir un monde bancaire en détresse2 et, ce faisant, pour « soutenir la demande » dans un contexte économique largement déprimé.

La crise de la dette européenne a, en revanche, mis en lumière le fait que la mise en œuvre de telles actions pouvait se révéler complexe, tant au regard de la politique budgétaire que de la politique monétaire, et mener certaines nations au bord du précipice financier. Favoriser le retour de la croissance économique n’est de toute évidence pas chose aisée et impose que les différentes composantes du produit intérieur brut que sont la consommation, l’investissement, les dépenses publiques et le solde extérieur soient financées et ce, de façon équilibrée. Tout système économique se doit ainsi d’assurer la confrontation entre les agents en besoin de financement et ceux en capacité de financement. En effet, si un agent économique n’a pas la capacité d’autofinancement suffisante pour assurer son besoin de consommation ou d’investissement, il devra faire appel à d’autres agents, nationaux ou internationaux, ayant une épargne nette positive. En France, ce sont les ménages et les sociétés financières qui assurent en partie le financement des sociétés non financières et des administrations publiques, mais leur épargne nette respective demeure insuffisante pour satisfaire la totalité de leur besoin : le financement extérieur, par des investisseurs étrangers, est donc nécessaire. Le cas français n’est pas isolé et l’on observe, à l’échelle internationale, un clivage entre nombre d’économies des pays industrialisés qui dégagent, à l’instar des États-Unis ou du Royaume-Uni, un besoin de financement et celles des pays émergents, tels que la Chine, dont l’épargne nette permet d’assurer l’équilibre financier mondial. Une approche dynamique met de plus en exergue des divergences de trajectoire entre nations sur ces dernières années : la dette extérieure nette de la France est ainsi passée, selon les données d’Eurostat, de 22 % du PIB en 2008 à plus de 32 % en 2013, tandis que l’Allemagne, dont la dette était de 0,9 % du PIB en 2008, est devenue créditrice nette à hauteur de 12 %.

La question du financement d’une économie n’est jamais simple et ne peut se réduire à une analyse comparative du niveau d’épargne nette des agents économiques qui la composent. La problématique du mode et de la structure de financement est, en effet, essentielle. En réalité, deux modes de financement coexistent.

Le premier consiste à ouvrir le capital social d’une entreprise à des investisseurs extérieurs en émettant des titres de propriété représentatifs de ce capital, le plus souvent des actions. Il pourra alors s’agir d’une privatisation d’une entreprise préalablement publique, ou d’une entreprise privée cherchant à s’introduire en bourse ou, étant déjà cotée sur un marché, à augmenter son capital, et donc son financement. Le recours aux marchés boursiers est un moyen privilégié pour ce type de financement, mais ceci n’est pas automatique : le capital-investissement ou private equity, représentant l’ensemble des financements par actions non cotées en bourse, connaît, depuis le milieu des années 1970 dans les pays anglo-saxons, un essor considérable. Il fait notamment l’objet de toutes les attentions de la part des pouvoirs publics, car il est un facteur clé du financement des entreprises innovantes.

Le second mode de financement impose le recours à l’endettement, qu’il s’agisse d’émissions de titres de créances sur les marchés financiers ou de financement bancaire. À la différence des actions, il nécessite un remboursement à l’échéance de l’emprunt ainsi contracté. Si la globalisation financière a incontestablement favorisé le phénomène de désintermédiation bancaire, au profit d’un financement direct sur les marchés financiers, le rôle des banques dans le financement de l’économie demeure essentiel, notamment en France. Les échéances des prêts bancaires ou financiers ainsi contractés peuvent, au sein d’une même économie, varier considérablement, traduisant l’objectif du financement demandé : du court terme (inférieur à un an) pour les titres de créances négociables ou les crédits dits de trésorerie, au long terme (jusqu’à cent ans) pour le financement des investissements. La dette négociable française était, à titre d’exemple, composée à 87,5 % de titres de moyen et long termes, contre 12,5 % pour les titres à court terme au 31 août 2014. L’histoire récente des crises financières démontre, en outre, que la nature des créanciers, privés ou publics, nationaux ou internationaux, d’une nation n’est pas sans incidence. Au deuxième trimestre 2014, 64,2 % de la dette négociable française était financée par des non-résidents, tandis que la dette publique japonaise était détenue à plus de 90 % par des résidents. La question du coût du financement, en partie représentatif du risque de l’emprunteur, mais également de l’aversion au risque3 des prêteurs et de la disponibilité des capitaux, est enfin essentielle. Plus un agent économique est endetté, plus le taux d’intérêt qu’il devra payer sera, en théorie, élevé, mais ceci ne se vérifie pas toujours en pratique : alors que l’endettement de la France est particulièrement élevé, le taux d’intérêt que portent les obligations assimilables au Trésor (OAT), principal instrument de refinancement de l’État français à long terme, s’avère faible en raison, notamment, des politiques d’assouplissement monétaire menées par la Banque centrale européenne (BCE) et la Réserve fédérale américaine (Federal Reserve System ou Fed).

À l’image des ménages ou des entreprises, les administrations publiques « consomment », mais leurs ressources propres, issues très majoritairement de la politique fiscale de l’État, ne sont pas aujourd’hui suffisantes pour couvrir leurs dépenses de fonctionnement et d’investissement, ce qui explique le recours à un financement extérieur, essentiellement lié à l’émission de titres de créances négociables et d’obligations. L’ampleur du besoin de financement de l’État n’est pas sans incidence sur les conditions de financement des autres agents économiques, qu’il s’agisse des ménages ou des entreprises : le taux d’intérêt des obligations souveraines françaises influence notamment très largement le taux d’emprunt immobilier proposé par le secteur bancaire aux ménages. Il convient cependant de ne pas considérer les administrations publiques comme des agents économiques comme les autres, car l’État, la banque centrale, mais aussi certaines institutions supranationales telles que la Banque européenne d’investissement, disposent de tout un arsenal d’outils leur permettant de peser sur les conditions et les modes de financement de l’économie et donc, de la croissance. Ces outils sont majoritairement fiscaux, financiers ou institutionnels. Par sa politique fiscale, l’État influence en effet tant le volume d’épargne des ménages que sa répartition. Au cœur de la problématique du financement de l’économie, la question du soutien aux PME a ainsi trouvé une partie de sa réponse avec la création en France du régime juridique du fonds commun de placement à risque (FCPR) en 1983, de la société de capital-risque (SCR) en 1985, ainsi que celles des régimes fiscaux des fonds communs de placement dans l’innovation (FCPI) en 1997, puis des fonds d’investissement de proximité (FIP) en 2003. Les puissances publiques peuvent également développer des outils financiers et intervenir directement dans le financement des entreprises, grâce à des structures dédiées telles que CDCEntreprises ou le Fonds stratégique d’investissement (FSI), désormais intégrés à BpiFrance, tandis que l’Agence des participations de l’État incarne l’État actionnaire.

Il serait erroné de ne concevoir l’action publique en faveur de la croissance économique qu’à l’échelle nationale ou supranationale, car, depuis les lois de décentralisation, il revient également aux régions d’agir pour assurer la stimulation économique du territoire qu’elles représentent. À l’image de l’Aquitaine, des fonds dits de co-investissement, associant investisseurs privés et publics, œuvrent ainsi en région en faveur du financement des PME et complètent l’action de l’État dans ce domaine.

D’un point de vue institutionnel, enfin, les dispositifs publics favorisant l’introduction en bourse des entreprises dites technologiques soutiennent également l’essor du capital-investissement et donc le financement des entreprises de croissance. Les investisseurs dans le capital d’entreprises non cotées demeurent en effet particulièrement sensibles à l’existence de solutions de financement en aval permettant de valoriser leur sortie en capital. Ainsi, au-delà des mécanismes de défiscalisation, c’est bien l’existence de l’Alternative investment market (marché des investissements alternatifs)4 qui explique le dynamisme de l’industrie du capital-investissement au Royaume-Uni.

Les politiques de soutien au financement de l’économie ne sont pas l’apanage du seul État ou des collectivités territoriales. Grâce à ce qu’il est convenu d’appeler les canaux de transmission de la politique monétaire, la banque centrale, qui a pour objectif principal d’assurer la stabilité des prix d’une nation ou d’un groupe de pays tel que la zone euro, peut elle-même s’engager dans une politique de soutien de la croissance par une politique de taux d’intérêt bas, qui non seulement tend à pénaliser le comportement d’épargne au profit de la consommation, mais également favorise le recours à l’endettement et facilite de ce fait la mise en œuvre de stratégies d’investissement. La BCE a ainsi abaissé en mai 2013 son principal taux directeur à 0,5 % avant de l’abaisser progressivement à 0,05 % (soit un niveau historiquement bas) le 4 septembre 2014, tandis que celui de la Fed se maintient à 0,25 % depuis le 16 décembre 2008. À la suite de la crise financière de 2007, la plupart des banques centrales des pays industrialisés se sont en outre engagées dans des politiques dites « non conventionnelles » de rachats d’actifs financiers auprès des établissements de crédit, afin de renforcer la solidité financière de ceux-ci et ainsi accroître leur capacité à prêter aux autres agents économiques.

Une analyse pertinente des liens existant entre puissances publiques et financement de l’économie ne saurait enfin être complète sans un regard sur l’évolution des ressources financières provenant du reste du monde. À ce titre, la montée en puissance des fonds souverains des pays asiatiques et du Golfe est symptomatique de la mutation des équilibres financiers mondiaux, positionnant certains pays émergents, tels que la Chine où le Qatar, comme les nouveaux argentiers des économies occidentales. Manne financière pour certains, risque géopolitique pour d’autres, l’émergence d’un nouveau capitalisme d’État n’est pas sans soulever un certain nombre d’interrogations tant économiques que politiques, en particulier sur le financement des secteurs économiques reconnus comme stratégiques5.

Sur une base non partisane, cet ouvrage tente d’offrir aux lecteurs une analyse complète des différents éléments susmentionnés, lui permettant ainsi d’appréhender dans sa globalité la question du lien entre financement de l’économie et puissances publiques. De façon plus précise, après avoir rappelé dans un premier chapitre les caractéristiques du financement de l’économie française, nous traitons dans un deuxième chapitre des outils fiscaux, réglementaires et institutionnels à la disposition des administrations publiques pour accroître les ressources financières à disposition des agents économiques. Le troisième chapitre est consacré au rôle de la banque centrale, où sont présentés successivement les outils traditionnels de refinancement de l’économie et les politiques monétaires non conventionnelles. Leur incidence considérable sur les marchés financiers sera en outre analysée. Le quatrième chapitre se penchera sur un élément essentiel de la croissance économique, au cœur des préoccupations économiques actuelles : le financement de l’innovation et, plus globalement, des PME. Le rôle des pôles de compétitivité et des politiques économiques régionales sera traité. Le dernier chapitre tendra à analyser en quoi la mutation des équilibres financiers mondiaux a favorisé l’émergence de nouveaux acteurs, les fonds souverains, et en quoi ceci modifie les conditions de financement des économies occidentales.

	Objectifs et modalités du financement de l’économie

« Le financement de l’économie répond à des besoins distincts, se situant à divers horizons temporels :

– le financement à court terme vise à couvrir le décalage dans le temps entre le paiement des dépenses et la perception des revenus ou des recettes, tant pour les entreprises que pour les administrations ou les ménages ;

– le financement à moyen terme concerne l’acquisition d’actifs matériels ou immatériels amortissables : véhicules pour les ménages, investissements de recherche et développement ou achats d’équipement courant pour les entreprises ;

– le financement à long terme peut avoir pour objectif la réalisation d’investissements industriels ou la construction d’infrastructures : réseaux de transport, de communication ou d’énergie, logements ou équipements collectifs (hôpitaux, infrastructures de recherche).

Généralement, les modalités de financement sont regroupées en deux ensembles dont le poids respectif varie d’un pays à l’autre et qui se distinguent par leurs modalités de répartition du risque :

– le financement par fonds propres (épargne, autofinancement ou émission d’actions ou de parts sociales), où l’intégralité du risque est portée par l’investisseur ;

– le financement par endettement (émission de titres de dettes et recours au crédit externe), où le risque peut être réparti entre l’investisseur et un intermédiaire en contrepartie d’une rémunération permettant à ce dernier de mutualiser ou de couvrir ses risques. »

Source : Cour des comptes, L’État et le financement de l’économie, rapport public thématique, juillet 2012, p. 16.

Notes du chapitre


1 	Jérôme Buridant, Arcangelo Figliuzzi et alii, Histoire des faits économiques, coll. « Introduction à l’économie », Bréal, Rosny-sous-Bois, 2007.

2 	« Au niveau mondial, […], les pertes de valeur liées aux estimations de dépréciations des actifs pourraient atteindre près de 4 000 milliards de dollars, dont les deux tiers concerneraient des banques » (Mathieu Plane et Georges Pujals, « Les banques dans la crise », Revue de l’OFCE, n° 110, juillet 2009, p. 179-220 [p. 182], citant un rapport du FMI). Pour le cas français, voir Cour des comptes, « Le plan de soutien aux banques : un bilan financier encore provisoire, un encadrement des rémunérations à compléter », in Rapport public annuel 2013, février 2013, p. 155-190.

3 	« Caractéristique de celui qui ne souhaite pas courir un risque et qui sera prêt à le transférer à un tiers moyennant une rémunération, ou qui refusera tout actif ou toute action lui faisant courir un risque qu’il perçoit comme excessif compte tenu de sa capacité à le supporter » (www.lesechos.fr, rubrique « Lexique financier »).

4 	Créé en 1995 par le London Stock Exchange (LSE), il est dédié aux petites et moyennes capitalisations.

5 	V. à cet égard Claude Serfati, L’industrie française de défense, coll. « Les Études », La Documentation française, Paris, 2014, section « Les fonds souverains dans la défense », p. 72-73.







Chapitre 1 - Les caractéristiques du financement  de l’économie française


La connaissance des outils mobilisés par les acteurs publics pour stimuler la croissance impose, au préalable, de comprendre comment s’organise le financement d’une économie. Celle-ci se compose d’agents à capacité de financement et à besoin de financement : le transfert de l’épargne est, dès lors, essentiel. Entretenant des relations économiques et financières avec ce qu’il est convenu d’appeler, en comptabilité nationale, « le reste de monde », ce transfert d’épargne revêt également une dimension internationale, devenue incontournable depuis la fin des années 1970. Dans le cas de la France, le financement bancaire occupe une place prépondérante dans le système de confrontation des agents à capacité et à besoin de financement. Les marchés financiers, second mode de financement d’une économie, ont vu, sous l’effet conjoint de la financiarisation et de la globalisation financière, leur rôle croître depuis le début des années 1980. Ils demeurent toutefois encore peu accessibles aux PME, alors que celles-ci, moteur de l’innovation et de la croissance, font souvent face à des contraintes importantes pour financer leur développement. Dans ce contexte, le rôle de l’acteur public est essentiel afin de stimuler l’épargne nationale, de drainer les capitaux internationaux et de les orienter de manière optimale vers les agents – et notamment les entreprises – en situation de besoin de financement.


Financement et croissance : les termes du débat

La notion de « croissance du PIB » est au cœur des préoccupations macroéconomiques. Dans l’étude d’une telle grandeur globale, la comptabilité nationale offre des outils de définition et de quantification d’une aide précieuse pour le débat économique. Notamment, elle propose une décomposition de l’économie nationale en cinq grands secteurs institutionnels résidents que sont : les sociétés non financières (SNF), les sociétés financières (SF), les administrations publiques (APU), les ménages et les institutions sans but lucratif au service des ménages (ISBLM)1. Ces secteurs peuvent entretenir des relations avec des unités non résidentes que la comptabilité nationale regroupe sous l’intitulé « reste du monde ». Fournissant « une représentation quantifiée de l’économie dans un cadre comptable équilibré »2, la comptabilité nationale permet d’appréhender la croissance et la question de son financement à travers l’équilibre comptable des ressources et des emplois en biens et services. Partant de la décomposition sectorielle présentée, on peut retenir l’expression suivante de cet équilibre :

PIB = CF des ménages + CF des APU + CF des ISBLM + FBCF + VS + (X – M)3.

Dans ce cadre, en économie fermée, « le financement de l’économie désigne à la fois celui des entreprises (SNF et SF) qui cherchent à financer leur investissement productif, celui des APU (État, hôpitaux, universités, collectivités locales, etc.) qui ont en règle générale à financer chaque année leur déficit et enfin celui des ménages qui ont à financer leurs achats de logement »4. En économie ouverte, il convient de prendre en considération le fait que l’économie peut se trouver en situation de recherche de financement auprès du reste du monde, ou, au contraire, en situation d’offrir un financement à celui-ci.

Le financement de l’activité des différents secteurs institutionnels passe d’abord par leur capacité à dégager de l’épargne, laquelle, quand elle existe, peut permettre le financement de la croissance. Traditionnellement, ce sont les ménages qui dégagent le plus d’épargne brute, le montant de celle-ci ayant atteint 200 milliards d’euros en 2013, d’après les chiffres de l’Insee. Sur cette même année, les sociétés non financières possédaient une épargne brute de 182 milliards d’euros et les administrations publiques, de 16 milliards d’euros. Au total, en 2013, l’économie française dans son ensemble a dégagé une épargne brute de 423 milliards d’euros.

Le financement de l’investissement par l’épargne brute est qualifié d’autofinancement. À partir des données fournies par la comptabilité nationale, il est possible de calculer les taux d’autofinancement des différents secteurs institutionnels en rapportant l’épargne brute du secteur à sa formation brute de capital fixe5. Pour les sociétés non financières françaises, ce taux était de 75,5 % en 2013, d’après l’Insee. Ce taux a très fortement augmenté entre les années 1980 (il était de 37,1 % en 1981) et les années 2000, avec un maximum de 100,6 % en 1998.

Cependant, le montant d’épargne dégagé par un secteur institutionnel ne lui permet pas toujours de financer la totalité de ses dépenses d’investissement. Autrement dit, même à niveau d’épargne positif, un secteur peut se retrouver en besoin de financement. Inversement, un secteur peut afficher une capacité de financement si le solde de son épargne brute, augmentée des transferts nets en capital et diminuée des dépenses faites à des fins d’accumulation, est positif (encadré).

	Le calcul de la capacité et du besoin de financement par la comptabilité nationale

En comptabilité nationale, la capacité de financement est le solde du compte de capital, lequel enregistre les acquisitions nettes de cessions d’actifs non financiers des unités économiques résidentes et mesure les variations de patrimoine dues à l’épargne et aux transferts en capital.

Ce solde est égal à l’épargne brute augmentée des transferts nets (reçus moins versés) en capital et diminuée des dépenses faites à des fins d’accumulation : formation brute de capital fixe, variation des stocks, acquisitions moins cessions d’objets de valeur et d’actifs non produits (terrains…).

Lorsque ce solde est positif, on parle de capacité de financement et, lorsqu’il est négatif, il traduit un besoin de financement.

Source : Insee.

Les ménages, qui accumulent traditionnellement une épargne brute positive, dégagent également une capacité de financement (tableau 1) : en 2013, celle-ci s’établissait ainsi à 76,8 milliards d’euros, d’après l’Insee. En revanche, les sociétés non financières, malgré une épargne brute positive, dégagent régulièrement un besoin de financement qui provient de l’ampleur des dépenses d’investissement qu’elles réalisent. Au titre de celles-ci, la formation brute de capital fixe des sociétés non financières françaises s’élevait à 241 milliards d’euros en 2013. Cette même année, leur besoin de financement a atteint alors 35,7 milliards d’euros. En ce qui concerne les administrations publiques, la désépargne qu’elles réalisent, cumulée à leurs dépenses d’investissement, conduit à un besoin de financement de 89,5 milliards d’euros en 2013.


Tableau 1.	 

Évolution de la capacité de financement des secteurs institutionnels en France (2009-2013)  (en milliards d’euros)


				
					
					
					
					
					
					
				
				
					
							
							Secteurs institutionnels
						
							
							2009
						
							
							2010
						
							
							2011
						
							
							2012
						
							
							2013
						
					

				
				
					
							
							Sociétés non financières

						
							
							- 12,5

						
							
							- 11,3

						
							
							- 45,4

						
							
							- 44,7

						
							
							- 35,7

						
					

					
							
							Sociétés financières

						
							
							31,5

						
							
							28,3

						
							
							23,9

						
							
							16,6

						
							
							6,9

						
					

					
							
							Administrations publiques

						
							
							- 138,9

						
							
							- 135,8

						
							
							- 105,0

						
							
							- 101,6

						
							
							- 89,5

						
					

					
							
							Ménages (dont entrepreneurs individuels)

						
							
							88,6

						
							
							83,5

						
							
							80,3

						
							
							73,9

						
							
							76,8
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Source : Insee.

Il apparaît ainsi que l’épargne accumulée par un secteur institutionnel ne lui suffit pas nécessairement pour financer ses dépenses d’investissement. Dans une telle situation, le financement de l’investissement doit se réaliser par le recours à des tiers, qu’ils soient du même secteur institutionnel ou d’un autre secteur, qu’ils soient résidents ou non résidents, par la sollicitation d’un crédit ou l’émission de titres pour certains secteurs.

La capacité ou le besoin de financement peut être étudié à l’échelle de l’économie nationale tout entière. À ce niveau d’analyse, en 2013, la France enregistrait un besoin de financement de 41,8 milliards d’euros. Cette année marque une rupture par rapport à la tendance des années précédentes. En effet, depuis 2005, année durant laquelle la capacité de financement de la France qui existait depuis 1993 s’est transformée en besoin de financement, le pays n’avait cessé de voir son besoin de financement se creuser, jusqu’à atteindre 55,9 milliards d’euros en 2012. Comme le rappelle la Cour des comptes6, cette trajectoire est « concomitante à une dégradation continue » qu’a connue la balance des paiements française sur la même période.

Il est donc essentiel pour la croissance de l’économie que l’ensemble de ses composantes trouvent un financement. Le système financier joue par conséquent un rôle déterminant en réallouant les ressources de manière à se faire rencontrer les besoins et les capacités de financement : il permet aux agents à épargne insuffisante de financer leurs dépenses d’investissement. In fine, le système financier a pour vocation une meilleure allocation des ressources au sein de l’économie afin d’assurer la réalisation des dépenses de consommation et d’investissement nécessaire à la croissance.

Du point de vue des agents économiques, le recours au financement externe se fait selon deux modalités : le financement direct et le financement indirect (figure 1).


Figure 1.	 

Les modalités du financement de l’économie



	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	























 



Source : Yves Jégourel et Max Maurin.




Une économie marquée par l’omniprésence  des banques

Le financement indirect, également qualifié de financement intermédié, signifie que l’emprunteur obtient un financement en s’adressant à des intermédiaires financiers (notamment des établissements de crédit) qui lui octroient des prêts. Parallèlement, les agents à capacité de financement prêtent leur argent, mais ce prêt transite par l’intermédiaire financier qui collecte leurs dépôts.

Malgré la montée en puissance des marchés de capitaux en Europe à partir des années 1980, et le sentiment d’assister, par conséquent, à une désintermédiation du financement de l’économie, le secteur bancaire occupe encore une place considérable dans l’économie française. Ainsi, parmi les principales conclusions du rapport Paris Europlace7 figure celle que « les assurances et banques commerciales jouent un rôle majeur dans l’intermédiation et la transformation de l’épargne des ménages et des entreprises à destination de ces dernières ainsi que des collectivités locales. Le financement des entreprises reste dominé par le financement bancaire. Le financement par les marchés reste en retrait, à ce jour, sauf pour les grandes entreprises ». En témoigne, par exemple, le poids du total des actifs géré par le secteur bancaire, qui représente environ quatre fois la taille du PIB national8. Le suivi de l’encours brut de crédit aux sociétés non financières françaises mené par la Banque de France révèle que, en septembre 2014, celui-ci s’élevait à 824,2 milliards d’euros, dont 572,4 milliards concernent des encours liés à l’investissement et 171,9 milliards à des besoins de trésorerie.

Parallèlement, la BCE9 a montré l’importance du financement bancaire relativement au financement non intermédié dans le cadre de la zone euro. Ainsi, en 2007 (la BCE ne recalcule pas ces données chaque année), le stock des prêts bancaires accordés y représentait 145 % du PIB, tandis que les stocks d’actions cotées et d’obligations s’élevaient respectivement à 85 % et 81 %10. En ce sens, la Banque de France calcule des taux d’intermédiation financière pour mesurer la part que représentent les financements accordés par des institutions financières dans le total du financement qu’obtiennent les agents non financiers (encadré). Plus précisément, elle procède au calcul d’un taux d’intermédiation au sens strict, qui mesure la part des seuls crédits attribués par les institutions financières dans le total des financements, mais également au calcul d’un taux au sens large, qui comptabilise, en plus de ces crédits, les titres émis par les agents non financiers et détenus par les institutions financières. Ce second taux devient de plus en plus pertinent à mesure que s’opère une mutation de la forme de l’intermédiation qui, de la simple collecte de dépôts et du simple octroi de crédit, tend à développer la mise en commun de l’épargne et la gestion active et diversifiée de portefeuille. Le taux d’intermédiation financière au sens large s’établissait ainsi à 54,5 % en 2011, mais son évolution révèle une diminution quasi constante depuis 1996, où il était légèrement supérieur à 75 %. La Cour des comptes11 explique principalement cette évolution par « une diminution de la part des crédits consentis par les établissements français, corollaire de l’augmentation de la part des crédits distribués par les institutions financières non résidentes dans le financement des agents non financiers ».

Néanmoins, la place occupée par le secteur bancaire dans le financement de l’économie peut être analysée plus finement en distinguant les comportements des différents secteurs institutionnels. Ainsi, il apparaît que ce sont les administrations publiques, du fait de la montée de leurs déficits, qui se sont le plus orientées vers des financements de marché en développant leurs émissions de titres au détriment de leur demande de crédit. Cependant, la désintermédiation n’est pas aussi massive qu’il peut paraître, étant donné le nombre important de banques et d’intermédiaires financiers qui souscrivent à ces titres. À la différence des administrations publiques, les crédits conservent une part importante dans le financement des sociétés non financières et les titres qu’elles émettent sont aussi largement achetés par les institutions financières.

	Les différentes mesures de l’intermédiation

« Le taux d’intermédiation vise à mesurer la part prise par les institutions financières résidentes (banques mais aussi parfois OPCVM [organismes de placement collectif en valeurs mobilières], titrisations, assureurs, etc.) dans le financement des agents non financiers résidents.

Plusieurs distinctions sont possibles pour le calcul du taux d’intermédiation, amenant à des concepts différents :

– l’étendue du champ des intermédiaires financiers (numérateur) : soit l’on prend un indicateur large, incluant le crédit et les titres détenus par les intermédiaires financiers (obligations, actions et TCN [titres de créances négociables]), soit l’on considère un taux plus restrictif, incluant seulement le crédit bancaire. Ces deux taux correspondent à ceux publiés par la Banque de France. […] ;

– l’étendue des sources de financement des agents non financiers (dénominateur) : on peut calculer l’importance du crédit bancaire soit par rapport à toutes les autres sources de financement (y compris [les] actions cotées et non cotées), soit uniquement par rapport au financement par de l’endettement (obligations et crédit). Le deuxième concept a l’avantage de ne pas être altéré par la structure de financement entre actions et dettes (et de ne pas être non plus affecté par les problèmes de valorisation du capital non coté dans les comptes nationaux) ;

– l’étendue des agents non financiers (dénominateur) : on peut considérer tous les agents non financiers (y compris les administrations publiques) ou seulement les agents non financiers privés (voire seulement [les] entreprises non financières). La part du crédit bancaire dans la dette est bien sûr plus faible quand on inclut aussi les administrations publiques puisque celles-ci se financent essentiellement sur les marchés (et ont une dette totale relativement importante). »

Source : Paris Europlace, Financement des entreprises et de l’économie française : pour un retour vers une croissance durable, février 2013, p. 22-23.

Au total, pour Jézabel Couppey-Soubeyran12, le système financier français pourrait être qualifié d’« économie de marchés de capitaux intermédiées », ajoutant que, « si les économies d’endettement qui prévalaient encore au début des années 1980 ont pu fonctionner sans les marchés de capitaux, il est clair que l’essor [de ceux-ci] n’aurait pu se faire sans un développement concomitant de l’intermédiation financière. L’intermédiation financière n’a donc pas décliné avec l’essor des marchés de capitaux. Au sein de l’intermédiation, l’industrie bancaire s’est adaptée à cet essor et en a tiré profit ».

Le recours à la théorie économique permet d’éclairer l’importance de la place occupée par les banques dans le système financier français13. Depuis les travaux de John Gurley et Edward Shaw14, l’intermédiation financière est reconnue pour la fonction de transformation des échéances qu’elle assure. En effet, le financement de l’économie nécessite la rencontre d’une offre et d’une demande d’épargne dont les caractéristiques présentent des divergences que l’intermédiation financière permet de résoudre. Du côté de l’offre d’épargne, les agents admettent une préférence pour la liquidité et la sécurité, qui se traduit par une orientation de leur épargne vers des placements à court terme et peu risqués. En revanche, du côté de la demande d’épargne, les besoins de financement, par exemple des sociétés non financières, se caractérisent davantage par une recherche de financement à long terme, pour la réalisation d’investissements parfois risqués. Dans cette configuration de marché, l’intermédiation financière prend tout son sens : elle réalise une opération dite de transformation pour rendre compatibles les divergences d’exigences en termes de maturité et de risque des offreurs et des demandeurs. Cette opération de transformation permet de saisir toute l’utilité de l’activité d’intermédiation financière, mais également sa nature intrinsèquement risquée. En effet, la transformation fonctionne correctement tant que les épargnants n’ont pas d’inquiétude sur la capacité de l’établissement bancaire à leur restituer leurs dépôts. En revanche, s’ils perdent confiance en lui, celui-ci devra faire face à la panique de ses déposants, comme l’ont théorisé Douglas Diamond et Philip Dybvig15. Une telle panique conduira à des phénomènes de ruée bancaire et plongera l’établissement en situation d’illiquidité. Cette situation signifie que, bien que l’actif de la banque demeure supérieur à son passif, l’établissement de crédit ne sera pas en mesure de rembourser les ressources des épargnants (étant donné qu’elles ont été prêtées à long terme) et pourra être conduit à déposer son bilan.

En outre, l’intermédiation financière que proposent les établissements bancaires joue un rôle important dans la réduction des problèmes d’asymétrie d’information. Comme l’a montré George Akerlof16, une situation dans laquelle l’un des participants à l’échange dispose d’une information privée rend l’accès à l’information asymétrique et l’efficacité du fonctionnement du marché est remise en cause. Cette analyse a été transposée au cadre du prêt bancaire par Joseph Stiglitz et Andrew Weiss17. En effet, quand un emprunteur demande un financement, il possède davantage d’informations sur sa propre situation (la qualité de son projet d’investissement, ses chances de succès) que le prêteur. Ce dernier devra rechercher de l’information sur l’emprunteur et cette recherche impliquera un coût. Autrement dit, le prêteur n’acceptera de proposer le financement que si le coût de la recherche d’informations n’excède pas la rentabilité du projet. Ainsi, la banque devient un agent spécialisé dans la collecte d’informations et cette spécialisation permet de réduire les coûts de transaction. À cet égard, les établissements bancaires réalisent de fortes économies d’échelle dans la collecte et l’emploi des ressources financières, faisant ainsi diminuer le coût unitaire de production des services fournis avec l’augmentation de leur quantité. Au-delà des économies d’échelle, comme le rappelle ­Laurence Scialom18, les banques permettent de réduire de nombreux coûts liés aux transactions comme les coûts de recherche de la contrepartie de la transaction financière, les coûts de négociation des conditions financières, les coûts de contrôle de la bonne exécution des échanges, etc. Par ailleurs, l’asymétrie d’information demeure une fois le financement accordé, car rien ne garantit que l’usage des fonds octroyés soit conforme à l’engagement initial. À ce niveau encore, l’intermédiation financière permet d’éviter la croissance démesurée des coûts de contrôle grâce aux économies d’échelle qu’engendre son activité19.

Enfin, au sein de l’activité d’intermédiation financière, les banques occupent une place particulière dans la mesure où elles détiennent un pouvoir de création monétaire. Les crédits qu’elles accordent ne se font pas sur la base de ressources financières préexistantes : le crédit bancaire se réalise par l’attribution d’un dépôt – par simple écriture – au bénéfice de l’emprunteur.




Les marchés financiers, éléments clés du financement des acteurs privés et publics

La crise financière qui ébranla, en 2007, l’économie mondiale et qui contribua assez largement à la crise de la dette souveraine que connurent un certain nombre de pays européens, au premier rang desquels la Grèce, a largement favorisé le discrédit des marchés financiers auprès du public. La crise de 2007 ne fut qu’un des nombreux dysfonctionnements que connut la finance au cours des décennies, voire des siècles passés, de la crise de la dette survenue en Amérique latine en 1983 à celle du système monétaire européen en 1992 ou encore celle qui fit vaciller le Sud-Est asiatique en 1997, du jeudi noir de la crise de 1929 à l’effondrement, jusqu’à celle des Tulipes en 1637 – considérée comme la première bulle spéculative de l’Histoire – ou de la Compagnie des Mers du Sud, en 1720, qui mena Isaac Newton à la ruine. Il n’en reste pas moins que les marchés financiers remplissent deux fonctions économiques essentielles :

– la première d’entre elles vise à favoriser la rencontre entre les agents à besoin de financement, essentiellement les entreprises et l’État, et les agents à capacité de financement, qui sont les ménages et le reste du monde, opérant souvent par l’intermédiaire des investisseurs institutionnels (compagnie d’assurances, organisme de placement collectif, fonds de pension) ;

– la seconde vise à organiser le transfert des risques soit entre agents soumis à des risques de nature opposée, soit entre agents cherchant à se protéger d’un risque et ceux acceptant de le prendre contre rémunération.


Le rôle des marchés financiers : entre transfert des risques  et financement

En parallèle du secteur bancaire, le système financier a une première fonction : il permet de lever des fonds grâce à trois marchés distincts, le marché des titres de créances négociables (TCN), le marché obligataire et le marché des actions. Les TCN sont des titres de dettes à court et moyen terme pouvant être émis par des institutions privées ou publiques. Ceci signifie que l’émetteur de ces titres doit, dans l’absolu, rembourser à l’échéance les sommes empruntées à l’investisseur qui aura choisi de les acheter et payer, à l’instar d’un prêt traditionnel, un intérêt. Plusieurs TCN coexistent. À court terme, le secteur privé peut émettre des certificats de dépôts s’il est un établissement de crédit (ou une institution financière spécialisée) ou un billet de trésorerie s’il est une entreprise. Leurs valeurs nominales sont de 150 000 euros et leur rémunération est libre (taux fixe, variable, structuré). L’Agence France Trésor, représentant l’État, émet quant à elle des bons du trésor à taux fixe et intérêts précomptés (BTF), d’une valeur nominale de 1 euro, d’échéances de trois mois, six mois et un an.

À moyen terme, le secteur privé émet des bons à moyen terme négociables (BMTN), tandis que l’État utilise les bons du trésor à intérêt annuel (BTAN) pour se refinancer sur des échéances comprises entre 2 et 5 ans, d’une valeur nominale de 1 euro. À long terme coexistent deux marchés tout à fait essentiels pour le fonctionnement de l’économie mondiale : le marché obligataire et le marché des actions. Une obligation est, à l’instar d’un TCN, un titre de créance, mais dont le remboursement s’effectue à une échéance plus longue, pouvant aller jusqu’à cent ans. L’intérêt perçu, appelé « coupon de l’obligation », dépend de la solidité financière de l’émetteur, évaluée par des agences de notation dont les plus connues sont Moody’s, Fitch et Standard & Poors. Une obligation « plus risquée » n’est donc pas nécessairement moins intéressante qu’une obligation bénéficiant du fameux « AAA », note réservée aux émetteurs les plus sûrs du monde puisqu’elle offre, en compensation, des rendements plus élevés. S’il conserve son obligation jusqu’à son terme, l’investisseur, à savoir l’acquéreur d’une obligation, ne supporte en théorie qu’un type de risque, appelé risque de crédit, lié à la dégradation de la situation économique de l’émetteur, dont la forme extrême est la faillite.


Figure 2.	 

La structuration des marchés financiers





	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
			
			
				
			
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
	
	
		
	
	
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
		
	

























				Source : Yves Jégourel et Max Maurin.

			

En cas de revente anticipée, l’investisseur peut en revanche subir une baisse du prix de l’obligation. Si, en effet, de nouvelles obligations sont émises par un même émetteur mais offrant un coupon plus élevé, le vendeur n’a d’autre choix que d’accepter de réduire le prix de cession de l’obligation qu’il détient.

Une action est, à l’inverse des TCN ou des obligations, un titre de propriété représentatif du capital social d’une entreprise. Puisqu’il est en partie propriétaire de l’entreprise, l’actionnaire dispose, en général, d’un droit de vote lors des assemblées générales, peut, selon l’ampleur du capital détenu, solliciter une place au conseil d’administration et bénéficie d’un droit sur les bénéfices. Il n’existe, à l’inverse, aucune garantie en capital pour l’investisseur puisqu’une action est un titre perpétuel, ne demandant pas de remboursement. La rémunération associée à ce mode de financement tient donc à l’espérance de plus-value lors de la revente des titres, et de la politique de dividende de l’entreprise en question, c’est-à-dire du mode de répartition de ses bénéfices.

Il importe ici de rappeler que la notion de marché ne fait pas nécessairement référence à une place physique telle qu’on l’imagine lorsqu’on évoque la bourse. En outre, elle n’implique pas obligatoirement une centralisation, à un endroit donné, des ordres d’achat et de vente de titres. Un marché n’est ni plus ni moins qu’une confrontation effective ou abstraite entre une offre et une demande, pour laquelle deux organisations sont possibles : de gré à gré ou organisé. Le premier de ce type de marchés, également qualifié d’« over the counter » (OTC), n’a précisément pas de réalité physique. Le marché des changes est l’exemple type de cette organisation : l’essentiel des opérations est en effet réalisé par les banques qui échangent directement des devises entre elles, pour leurs comptes propres ou ceux de leurs clients. Proche de ce que l’on appelle la « bourse », un marché organisé impose, à l’inverse, que les échanges entre acheteurs et vendeurs passent par un intermédiaire, la chambre de compensation, qui a notamment pour mission de garantir la bonne exécution des ordres. Le risque de contrepartie, synonyme du fait que l’une ou l’autre des contreparties à l’échange ne respecte pas ses engagements, est donc nul. La bourse française (la « place de Paris »), dont l’indice phare est le fameux Cac40, est animée par le groupe « Nyse-Euronext ». Celui-ci, racheté en 2012 par le groupe américain Ice (Intercontinental Exchange), est issu de la fusion du New York Stock Exchange (Nyse) et d’Euronext en 2007, elle-même née de la fusion, en 2000, des bourses de Paris, Amsterdam, Lisbonne, Bruxelles et d’une des bourses londoniennes, le London international Financial Futures and Options Exchange (Liffe).

Un marché organisé peut avoir une réalité physique, à l’image des marchés dits de criée tels que le London Metal Exchange (LME), marché financier de référence pour les métaux, ou non – le marché des valeurs technologiques américain du Nasdaq en est une illustration. De ce point de vue, il serait erroné de ne voir, dans les marchés actions, que la bourse. Les actions peuvent en effet être cotées ou non : on parle alors du segment du capital-investissement ou private equity, qui regroupe toutes les activités de financement en fonds propres des PME non cotées en bourse. Comme nous le verrons dans le chapitre 4 de cet ouvrage, le capital-risque, partie intégrante du capital-investissement dédiée au financement de ce qu’il est désormais convenu d’appeler les « start-up », est un levier essentiel du financement de l’innovation, en France comme dans le reste du monde.

Forts de ces différents outils, les acteurs privés, le plus souvent les entreprises et à l’exception des ménages, peuvent trouver des modes de financement alternatifs au financement bancaire. Ils répondent cependant à des logiques différentes et ne se substituent guère l’un à l’autre. Pour les administrations publiques françaises, et notamment l’État, les marchés financiers sont un levier essentiel de financement de la dette, via l’émission de bons du trésor et d’OAT. Au 30 septembre 2014, la dette négociable des administrations publiques, c’est-à-dire celle financée par l’émission de titres sur les marchés financiers, s’élevait à 1 528 milliards d’euros. Si l’accès aux marchés financiers est aisé pour les grandes entreprises françaises, tel n’est pas le cas pour les PME. Comme le mentionne le rapport de la Cour des comptes précité20, « l’accès des PME et entreprises de taille intermédiaire aux financements de marché apparaît plus restreint en France que dans d’autres pays européens. Le LSE-AIM de Londres et le Deutsche Börse-Entry Standard représentent [en 2010] respectivement 82 % et 11,5 % de la capitalisation des marchés européens des PME cotées contre 3,8 % pour Alternext ». Ce constat pourrait cependant bien être amené à évoluer : un comité « Place de Paris 2020 », a ainsi été lancé le 16 juin 2014, par le ministre des Finances et des Comptes publics, Michel Sapin, et dont l’ambition est de s’assurer que des réponses financières soient apportées aux entreprises désireuses de se financer sur les marchés financiers21.

Bien que ce rôle soit souvent méconnu du grand public, les marchés financiers ont pour seconde fonction d’organiser le transfert des risques, qu’ils soient économiques, financiers ou autres, grâce aux marchés des produits dérivés, regroupant en leur sein trois instruments : les swaps (littéralement, contrats d’échange), les contrats à terme ou futures et les options. Bien que la description détaillée des mécanismes qui sous-tendent ces instruments dépasse le cadre de cet ouvrage, il importe de comprendre que les acteurs de l’économie sont en permanence confrontés à des risques que les mécanismes assurantiels traditionnels ne permettent pas de gérer. Un exportateur pourra ainsi être exposé au risque d’une dépréciation de la monnaie étrangère dans laquelle il facture, une compagnie aérienne à une augmentation du prix du pétrole, un emprunteur à celle des taux d’intérêt… En permettant de fixer à l’instant t0, selon différents mécanismes, un prix qui prévaudra dans le futur, l’utilisateur d’un produit dérivé peut s’immuniser contre ces différents risques. L’accès à ces outils financiers est souvent un gage de compétitivité et de solidité financière pour les entreprises. Le paradoxe veut pourtant que les produits financiers soient également un vecteur de fragilisation de l’économie, lorsqu’ils servent non plus la sphère réelle mais une spéculation débridée.




La spéculation : une question complexe

La spéculation est un phénomène complexe intrinsèquement lié à l’existence des marchés financiers, bien qu’elle ne s’y cantonne pas. Dans une acception simple, elle se définit comme le fait d’acheter un actif avec pour objectif de le revendre à une date ultérieure afin de tirer profit d’une modification de son prix. La finalité est donc la plus-value et non l’utilisation de l’actif. La frontière est donc, en théorie, ténue entre spéculation et investissement : celui qui réalise une plus-value en revendant ses actions mais qui aura également utilisé son droit de vote et touché des bénéfices est, en effet, dans cette acception, un investisseur et non un spéculateur.

Il convient également de reconnaître qu’il existe plusieurs formes de spéculation, certaines étant bien plus agressives que d’autres. Il est, à titre d’exemple, possible de vendre un actif que l’on ne détient pas en espérant que le prix de celui-ci baisse : on parle alors de « vente à découvert ». Ceci repose sur le principe de l’achat ou de la vente à terme évoqué dans la section précédente. En fixant en t0 à 100 euros le prix de l’action qu’il vendra effectivement dans un mois, le spéculateur, qui ne détient pas l’action à cet instant, espère en effet que, dans un mois, son prix aura baissé, supposons à 80 euros, valeur à laquelle il achètera le titre. Cela lui permettra, lorsqu’il honorera sa vente à terme, de réaliser un gain de 20 euros. Le trading à haute fréquence (THF) est également une pratique spéculative largement décriée. Défini comme « les stratégies d’investissement exécutées par des algorithmes combinant l’extraction et l’analyse de l’information de marché et l’actualisation des positions d’achat et de vente à une fréquence toujours croissante, aujourd’hui inférieure à la milliseconde »22, le THF peut en effet contribuer à exacerber la volatilité des marchés financiers et à renforcer les opportunités de manipulation des cours.

Il est important enfin de distinguer, à l’aune du séisme de 2007, ingénierie financière et spéculation dans le déclenchement des crises. Il faut, pour cela, comprendre que la finance a vocation, comme de nombreuses « industries », à innover en permanence, soit pour répondre aux besoins existants de ses clients, soit pour en créer de nouveaux, et ainsi générer du profit. La titrisation, qui fut à l’origine de la crise des « subprimes », est une bonne illustration de cette dynamique23. Technique intéressante de financement, elle fut également largement dévoyée, afin notamment de contourner la réglementation bancaire en vigueur, et fut une des causes majeures de la crise de 2007.




Marchés financiers et croissance

Si la question de l’existence d’un lien entre développement financier et croissance ne se pose pas, celle de son sens a longuement été débattue. L’idée que le développement d’un système financier efficace était un prérequis nécessaire à la croissance économique a ainsi été défendue par de nombreux économistes, parmi lesquels Joseph Schumpeter, Ronald Mc Kinnon, Edward Shaw ou Ross Levine, ou par des institutions telles que la Banque mondiale24. Pour ces auteurs, le développement du système financier est indispensable à la collecte de l’épargne, à l’identification des projets à haut rendement, à la diversification du risque et il facilite les transactions, autant d’éléments qui favorisent la croissance économique. D’autres auteurs ont défendu la relation inverse, autrement dit, l’idée que c’est la croissance économique qui entraîne dans son sillon le développement du système financier. Ainsi, Joan Robinson25 affirmait que, « quand les entreprises fonctionnent, la finance suit » et s’inscrivait dans la tradition qui reconnaît le développement du système financier comme étant une réponse à la demande engendrée par la croissance de l’économie réelle. De manière plus nuancée, l’existence d’un lien réciproque est mise en évidence par Hugh Patrick26, qui met en exergue deux effets permettant d’expliquer simultanément l’influence du système financier sur la croissance et de la seconde sur le premier dans le cadre d’un processus en deux temps :

– d’abord, lors des premières phases du développement économique, l’expansion du système financier permet de mobiliser toutes les ressources disponibles dans le secteur traditionnel pour les transférer vers le secteur moderne et ainsi assurer le financement de projets porteurs de croissance ;

– ensuite, dès lors que le processus de développement économique arrive à maturité, il entraîne avec lui la progression du système financier pour assurer son financement.







Crise financière et réglementation : de nouvelles bases pour le financement bancaire

L’histoire économique pourrait laisser à penser qu’une dynamique auto-entretenue existe, dans la sphère financière, entre réglementation, innovation et crise. Initialement prévue pour améliorer les techniques de financement et d’investissement, l’innovation financière peut en effet également être utilisée pour contourner une réglementation existante et ainsi porter les germes d’une prochaine crise. Une nouvelle réglementation se met alors progressivement en place, ouvrant la voie à de nouvelles innovations. Au commencement de certaines crises récentes se trouve ainsi une exigence dont la pertinence économique ne peut être remise en cause : la nécessité de contrôler l’activité de prêt des banques et de respecter un certain niveau de fonds propres.


Les prémisses d’une réglementation bancaire internationale

Il faut savoir, pour comprendre les exigences de fonds propres, qu’une banque commerciale peut accorder un volume de prêts supérieur aux dépôts qu’elle détient. Comme le rappelle la Cour des comptes27, « les besoins de long terme excédant généralement les capacités de même horizon, le financement de l’économie est exposé à un déficit structurel de ressources de long terme. Les établissements financiers peuvent combler cet écart par la “transformation” des ressources de court terme qu’ils collectent, se trouvant de ce fait consommateurs de ressources de court terme et producteurs de ressources de long terme ». Le rôle de la banque est ainsi de « transformer les échéances », ce qui signifie schématiquement qu’elle « emprunte » à court terme auprès de ses clients « déposants » et prête à long terme à ses clients emprunteurs. Elle doit néanmoins disposer, grâce à ses fonds propres, d’une solidité financière suffisante pour faire face au risque qu’un certain nombre de ses clients-emprunteurs ne puissent honorer le remboursement de leur dette et, consécutivement, garantir à ses clients-épargnants la capacité à rémunérer les sommes qu’ils lui ont confiées. C’est la raison pour laquelle les banques sont réglementairement contraintes de détenir un certain niveau de fonds propres en pourcentage des sommes prêtées. Ceci se fait sous l’égide du Comité dit « de Bâle »28, sous l’impulsion du G1029, dans le but de renforcer la stabilité bancaire internationale.
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