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Introduction


La finance est le poumon de l’économie. Elle a à la fois un côté très pratique, dans la mesure où la plupart des individus s’insèrent dans une économie financiarisée, et un côté ésotérique, car certains mécanismes financiers peuvent paraître complexes, et certains le sont effectivement. Elle a un côté sensationnel à l’occasion de scandales dont la dimension financière est importante. Elle a rarement bonne presse dans la mesure où d’aucuns la considèrent comme un ensemble de mécanismes parasites empêchant ou freinant le développement de l’économie réelle. Finance, culture et politique ont toujours fait mauvais ménage en France. Encore aujourd’hui et comme au Moyen Âge, il n’y a pas de demi-mesure, il vous faut choisir entre la Bourse – le mal, le vice, le péché, l’injustice – et la vie – le bien, la vertu, la bonne action, la justice. Certains prédicateurs modernes nous replacent devant le choix cornélien, entre la finance et toutes les activités autres que le commerce de l’argent regroupées sous l’appellation générique « d’économie réelle » par opposition à ce qui serait virtuel, inutile, parasite… Qu’une fraction significative des responsables de la nation cultive cette attitude de défiance à l’égard de la finance souligne que la condamnation politique renvoie à l’excommunication religieuse.

Le paradoxe veut que la France, en dépit de ce mouvement de dénigrement de la finance, ait joué un rôle important dans le développement de la science financière. La Finance a en effet un statut épistémologique qui est scientifique. Elle est une branche de l’économie avec un fort contenu mathématique à laquelle la contribution de notre pays a été exceptionnelle depuis trois siècles (citons pêle-mêle le chevalier de Méré, Pascal, Fermat, Kaplan, Poisson, Bienaymé, Levy ou encore Bachelier). Par ailleurs, un nombre significatif d’universitaires en finance a obtenu le prix Nobel d’économie. Elle a établi de multiples passerelles avec le monde des praticiens, si bien que l’alliance entre la pratique et la théorie a donné lieu à une quantité impressionnante d’innovations financières en termes de produits et de marchés. Celles-ci, fondées sur des modèles financiers inventés au sein des universités et des institutions financières élargissent la palette des services financiers offerts aux agents économiques pour financer leurs projets ou couvrir leurs risques. Aussi la finance constitue-t-elle, dans la boîte à outils de l’économie, l’un des plus efficaces pour préparer l’avenir. C’est davantage de finance dont le monde a besoin, à condition de ne pas perdre de vue les objectifs et de contenir les excès. La France a un atout majeur avec la finance, la puissance de ses banques est rarement discutée tout comme leur résilience, et l’aura de ses chercheurs est incontestable. Ces compétences sont précieuses pour l’avenir. Alors cessons de tirer à boulets rouges sur la finance et sortons de l’obscurantisme avec la lecture de ces 100 mots de la finance.







CHAPITRE PREMIER

L’économie malade de la finance ?


La finance a mauvaise presse : elle serait déconnectée de l’industrie et la gênerait plus qu’elle ne lui apporterait son appui ; elle se jouerait des diverses parties prenantes dans les opérations de restructuration, et mettrait en danger l’économie nationale et même mondiale. La finance serait comme une sangsue plaquée sur les forces vives et provoquerait la spéculation. Elle enrichirait les gens pendant qu’ils dorment, l’argent allant à l’argent. Toute chose a son mauvais côté, toute institution ses abus, tout avantage traîne avec soi ses inconvénients. Et pourtant !



1. – Finance


La finance a pour mission d’assurer, à la fois dans l’espace et à travers le temps, l’équilibre dans l’économie entre les besoins et les excédents de financement. Dans les économies décentralisées, elle assume ce rôle via un système de prix des actifs financiers, et son objet d’investigation est donc leur valorisation. La méthodologie de valorisation en finance consiste à raisonner soit par arbitrage (→ 7)1 en utilisant des proches substituts pour valoriser les contrats et instruments financiers, soit par équilibre entre l’offre et la demande de titres comme dans le MEDAF (→ 19). Cette méthodologie est appliquée pour évaluer des instruments financiers (actions, obligations, options…) dont les caractéristiques sont scandées dans le futur (l’actualisation, → 25) et dont les paiements dépendent de la résolution de l’incertitude au fur et à mesure du passage du temps. L’étude de la finance est enrichie par le fait que son activité génère une multitude de données financières qui permettent de structurer la compréhension des phénomènes financiers.

Une distinction est parfois effectuée entre finance de marché et finance d’entreprise. Pour être commode, notamment au niveau de la classification des enseignements universitaires de finance, cette distinction, voire cette opposition, n’en est pas moins artificielle. En effet, le financier d’entreprise doit parfaitement connaître les rouages et les mécanismes de la finance de marché. Celle-ci est en effet au cœur de la valorisation de tous les instruments dont il a besoin – en matière de placement, de financement ou de couverture de ses risques.





2. – Rentabilité


À la fin de chaque année, les principaux hebdomadaires consacrent leur une aux placements, et font parler des experts sur les perspectives de l’année suivante.

Qu’en est-il en réalité ? Est-il rémunérateur de placer son épargne en Bourse, d’investir dans des actions et dans des sociétés ? Est-ce plus ou moins rémunérateur que d’investir en obligations ou en œuvres d’art ou dans l’immobilier ?

La sentence est sans appel : ni l’immobilier ni les actifs de collection tels que les grands vins, les violons signés Guarneri ou Stradivarius, l’or, etc., n’ont eu une performance annuelle de long terme arrivant à la cheville de celle des obligations et surtout de celles des actions. Sur le marché américain, pour lequel les statistiques sont les plus complètes, un placement en actions effectué en 1872 aurait rapporté à fin 2010 un taux de rentabilité annuel de 9 % (avec coupons réinvestis). Ce taux de rentabilité annuel n’est que de 5,4 % pour les obligations et de 4,7 % pour les bons du Trésor. Ces taux sont nominaux, mais les taux de rentabilité réels (taux nominaux déflatés du taux d’inflation) sont tous positifs dans la mesure où le taux d’inflation était de 3 % sur la période. Ces résultats sont universels. Par exemple, la rentabilité nominale annuelle d’un placement diversifié en actions françaises a été au cours du XXe siècle de 12,1 % et de 3,8 % en termes réels.

Mais les différentes formes de placement ne peuvent être hiérarchisées en référence au seul critère du taux de rentabilité. Certes, les actions procurent en moyenne la rentabilité la plus élevée, mais c’est aussi le placement le plus risqué. Même si, sur le long terme, la valeur des actions progresse plus que la valeur de n’importe quel autre placement, des pertes de valeur sont ponctuellement plus fréquentes et plus importantes.





3. – Risque


Qu’est-ce qui distingue ce qu’il est convenu d’appeler les Temps modernes de la longue marche de l’histoire humaine ? La réponse n’est pas uniquement dans le progrès scientifique, la technologie, le capitalisme ou la démocratie, mais dans la formalisation du risque, comme l’argumente avec humour Peter Bernstein2 :

« Les Temps anciens sont peuplés de scientifiques, de mathématiciens, d’inventeurs de toutes sortes, d’une multitude d’ingénieurs anonymes et de géants de la philosophie, qui se voulait mère de toutes les “disciplines”. Bien avant la naissance du Christ, la carte de l’univers avait été dessinée, la grande bibliothèque d’Alexandrie construite, et il y a belle lurette que la géométrie euclidienne était enseignée. Le charbon et le fer étaient déjà au service de l’homme et le voyageur historien avait marqué les débuts de la civilisation.

« Non, l’idée révolutionnaire qui marque la frontière entre les mondes anciens et le monde nouveau, la naissance de la modernité, c’est la domination et la maîtrise du risque : l’idée que l’avenir est autre chose qu’un produit du caprice des dieux, et que les hommes ne sont pas totalement démunis face à la nature. Avant que les hommes n’eussent découvert le chemin pour franchir cette frontière, le futur n’était que le miroir du passé, le domaine trouble des oracles ou des diseuses de bonne aventure qui avaient le monopole de la prédiction du futur.

« La connaissance, la maîtrise et la gestion du risque sont dues à quelques brillants esprits qui ont jalonné les siècles. En posant une “colle” à Pascal, le chevalier de Méré permit à celui-ci, allié à Pierre de Fermat, de jeter les bases de la théorie des probabilités, tandis qu’un peu plus tard, Nicolas Bernouilli inventait la loi des grands nombres et les méthodes d’échantillonnage statistique. En 1730, Abraham de Moivre avait l’intuition de la structure de la loi normale formalisée par Gauss, alors qu’à peu près au même moment, Daniel Bernouilli, le neveu du précédent, jetait les bases de la théorie rationnelle des choix en situation d’incertitude pour les deux cent cinquante années suivantes, et apportait ainsi l’explication des malheurs du roi Midas, et de l’aversion des individus au risque : la satisfaction qu’apporte un léger accroissement de richesse est inversement proportionnelle au niveau qu’elle a atteint (utilité marginale décroissante).

« Au début du XIXe siècle, Bayes, un prêtre anglican, fit une percée conceptuelle dans le domaine de la statistique en démontrant comment prendre de meilleures décisions en mélangeant informations nouvelles et passées.

« La plupart des instruments utilisés aujourd’hui dans le domaine de la gestion des risques et de la prise de décision en situation d’incertitude sont issus de ces percées conceptuelles intervenues entre 1654 et 1760, à quelques exceptions près, dont l’invention en 1875 par Francis Galton, cousin germain de Charles Darwin, du concept de retour à la moyenne, traduction statistique de l’idiome de bon sens qu’en cas de tensions extrêmes, les choses ont tendance à revenir à la normale, et la démonstration mathématique de Harry Markowitz en 1952 dans sa thèse de doctorat, qu’il ne fallait pas mettre ses œufs (sa fortune) dans le même panier (une seule action) » (→ 78).





4. – Assurance


Il existe aujourd’hui un grand nombre de moyens pour se prémunir contre un risque, dont l’assurance traditionnelle offerte par les compagnies d’assurance. Historiquement, le marché de l’assurance comportait trois étages : les compagnies d’assurance traditionnelles, qui proposent des produits de base (assurance-auto, habitation, complément santé…) et qui mutualisent des risques individuels ou d’entreprises ; des compagnies de réassurance qui sont spécialisées sur des risques difficilement diversifiables, comme les risques extrêmes ou les facteurs communs de risque, appelés « risques macro » ; et des assureurs en dernier ressort qui sont souvent des États. Mais de plus en plus de produits d’assurance passent par un nouvel étage, celui des marchés financiers.

Les assureurs acceptent de courir des risques à condition que la personne ou l’entreprise qui s’assure n’ait pas intérêt au sinistre. Il y aurait alors « antisélection » (adverse selection). Il ne faut pas non plus que, après s’être assurée, cette même entité prenne des décisions qui l’exposent davantage au risque contre lequel elle s’est assurée ; il y aurait dans ce cas risque moral (moral hazard).

Il faut donc d’abord chercher l’« information cachée » sur l’entité, l’individu ou l’entreprise, qui cherche à s’assurer. Ensuite, il faut suivre le contrat pour empêcher l’« action cachée » (l’assuré qui, par négligence ou malveillance, provoquerait lui-même le sinistre). Sinon, le risque aurait une probabilité plus grande de se matérialiser et le contractant plus de chance de « bénéficier » de l’assurance.

Si l’assurance n’existait pas, il faudrait que l’entreprise s’autoassure. Pour faire face aux sinistres, elle devrait choisir soit des activités plus risquées et conserver une forte encaisse liquide, soit des activités moins risquées. Dans l’un et l’autre cas, sa croissance serait plus faible. Ainsi en va-t-il au niveau macro-économique. Pas de croissance sans assurance.





5. – Bourse


La Bourse organise la rencontre entre l’offre et la demande de capitaux :


	sur le marché primaire, à l’occasion d’introductions en Bourse de sociétés (→ 90) ou de nouvelles émissions : la demande de capitaux est le fait des entreprises mais aussi de l’État et des collectivités locales ayant des besoins de financement, tandis que l’offre de capitaux émane des investisseurs institutionnels et des particuliers qui peuvent mobiliser une capacité d’épargne ;


	sur le marché secondaire grâce à la liquidité (→ 21) qu’elle procure, et aux mécanismes de transfert des risques qu’elle permet.




La Bourse assure aussi une fonction d’allocation de ressources dans l’économie tout aussi importante :


	en fournissant des signaux (→ 46) et des informations permettant d’éclairer les entreprises dans leurs stratégies et leurs pratiques financières ;


	en facilitant le contrôle, la discipline, les incitations et, via les OPA (→ 55), la sanction des équipes dirigeantes défaillantes.




Comment donc fonctionnerait l’économie si l’on suivait l’anathème de Vincent Auriol, président de la IVe République française : « La bourse je la ferme et les boursiers, je les enferme » ? Il aurait du mal à les fermer aujourd’hui, car les bourses, lieux physiques de cotation des titres, comme la Bourse de Paris, place de la Bourse dans le 2e arrondissement, ont disparu et se sont transformées en entreprises de marché (→ 96) qui fonctionnent en réseaux numériques.





6. – Théorie financière


L’histoire des idées qui ont forgé la finance moderne est due à un petit groupe d’universitaires qui étaient loin du cœur du monde de la finance, et dont les recherches et la pensée constituèrent les fondations de cette révolution financière3. Ils incluent un mathématicien français du début du XXe siècle, Louis Bachelier, devenu célèbre post mortem, dont la thèse de doctorat consacrée à l’imprévisibilité des cours boursiers, anticipait les travaux d’Einstein sur la relativité, un statisticien amateur, Alfred Cowles, qui démontra que les professionnels de l’investissement étaient incapables de sélectionner les valeurs sous-évaluées et un professeur de l’École navale américaine, M. F. M. Osborne, spécialiste d’astronomie, qui prouva que les cours boursiers évoluaient, comme les molécules, selon un processus aléatoire.

Leurs idées furent approfondies à partir des travaux de Harry Markowitz (1952), étudiant en doctorat, dont la théorie sur la diversification, révolutionnaire à l’époque, le qualifiait alors tout juste pour un doctorat en économie à l’université de Chicago, ce qui ne l’empêcha pas d’obtenir le prix Nobel dans cette discipline en 1990. Toute une cohorte de lauréats du prix Nobel d’économie, incluant William Sharpe (1990), Franco Modigliani (1985), James Tobin (1981), Paul Samuelson (1970), Merton Miller (1990), Robert Merton (1997) et Myron Scholes (1997), Lars Peter Hansen (2013), Eugene Fama (2013), Robert Shiller (2013), Richard Thaler (2017) et d’autres économistes précurseurs structurèrent cette nouvelle théorie financière.

De même, la pratique financière n’a accouché d’une véritable industrie financière qu’il y a seulement quelques décennies. Celle-ci s’est développée parallèlement aux programmes de recherche en finance et à l’éclosion de nombreux modèles financiers (→ 74). C’est la manifestation d’un fait extrêmement rare en économie où recherche universitaire et professionnelle d’une part, et pratiques financières d’autre part, se nourrissent l’une l’autre : les salles de marché des banques d’investissement (→ 89) sont les premières consommatrices de modèles développés par les chercheurs, tandis que ces derniers se nourrissent des problèmes et des questions soulevés par les professionnels pour progresser dans leur compréhension des marchés financiers (« de la toge à la ville » mais aussi « de la ville à la toge »).

En schématisant, on peut résumer l’évolution de la théorie financière au cours des cinquante dernières années en quatre vagues :


	les années 1950 et 1960 sont celles de la théorie des choix de portefeuille. C’est à cette époque qu’émergent la formalisation de la relation rentabilité/risque, le concept de diversification (→ 78) et les premiers modèles d’équilibre des marchés financiers (MEDAF) (→ 19) ;


	dans les années 1960 et 1970, les notions d’efficience (→ 12) et d’arbitrage (→ 7) émergent et deviennent la clé de voûte du modèle d’évaluation d’options (→ 65, 66, 67) et d’analyse de la dette dans la structure financière des entreprises (→ 48) ;


	les années 1980 voient converger la théorie financière et la théorie des organisations. L’entreprise n’est plus considérée comme une boîte noire, et on s’interroge sur les effets des asymétries d’information, avec l’émergence de la théorie de l’agence (→ 41) et de la théorie des signaux (→ 46) ;


	avec le développement de l’informatique, la très forte diminution de son coût d’utilisation et la multiplication des bases de données financières et de marché, se développent à la fois l’étude de la microstructure des marchés financiers (→ 91) dans les années 1990 et le développement de la finance comportementale (→ 15).








7. – Arbitrage


L’arbitrage constitue la réalisation d’un ensemble de transactions simultanées, de sorte que le risque global des positions ainsi constituées est quasiment nul, en vue d’en tirer un bénéfice. L’arbitrage financier le plus élémentaire porte sur deux actifs financiers totalement identiques dont les prix diffèrent. On parle alors d’arbitrage sans risque, consistant simultanément à vendre le plus cher et à acheter le moins cher.

C’est la recherche de telles opportunités d’arbitrage par l’ensemble des opérateurs sur les marchés qui conduit à l’absence d’opportunités d’arbitrage (AOA) et à l’efficience des marchés financiers (→ 12), fondement de la théorie de l’évaluation en finance. L’une des nombreuses illustrations de cette théorie concerne la finance internationale, avec la théorie de la parité couverte des taux d’intérêt, selon laquelle le différentiel de taux d’intérêt sur une même échéance (un mois, trois mois…) entre deux devises (le dollar et l’euro par exemple) doit être égal au différentiel relatif de change à terme par rapport au cours du change comptant constaté entre les deux monnaies. Les mouvements internationaux de capitaux mettent en jeu des sommes considérables. Une analyse simpliste explique l’ampleur de ces transferts par des motivations spéculatives, alors que la plupart du temps, ces mouvements de capitaux procèdent de l’arbitrage et sont induits par des variations des taux d’intérêt qui affectent les marchés monétaires des différentes places financières.

L’arbitrage peut avoir des aspects moins anodins que cette relation d’arbitrage international bien connue. Par exemple, il existe une stratégie de pur arbitrage reliant les prix sur les marchés monétaires, d’actions et d’options. Il est en effet possible de construire un bon du Trésor synthétique qui réplique exactement un placement sans risque avec l’achat d’un put (option de vente) sur une action, la vente d’un call (option d’achat) sur la même action avec la même échéance à maturité pour les deux options (→ 66) et l’achat de l’action elle-même dans des proportions adéquates. Si une telle position rapporte plus que le placement sans risque, il sera possible de construire une position d’arbitrage consistant à financer par emprunt une telle position, gagnante dans tous les cas de figure, nécessitant très peu de capital.

Mais on a vite fait de passer de l’arbitrage au quasi-arbitrage, avec les risques que cela peut comporter comme on l’a vu en 1998 avec le sauvetage du fonds LTCM. Ce hedge fund (→ 83) avait des positions dont la valeur était plus de 30 fois supérieure à son capital (effet de levier financier, → 38) et pariait sur la convergence des taux des obligations allemandes et des obligations d’Europe du Nord. Mais avant de converger effectivement, ces taux ont commencé par diverger, mettant LTCM en faillite virtuelle.





8. – Spéculation


Voilà un horrible mot que beaucoup d’imprécateurs voudraient extirper de la réalité. « La spéculation, ce sida de nos économies », ainsi la décrivait Jacques Chirac en 2007. Un prix Nobel d’économie français, Maurice Allais, avait même suggéré de ne coter les titres financiers (→ 62) qu’une seule fois par jour, ce qui selon lui aurait été amplement suffisant.

D’autres voient dans la spéculation, consistant à acheter des valeurs financières dans l’espoir de les revendre avec profit, un mécanisme parfaitement sain, et dans les spéculateurs qui font leur miel de leur capacité à prévoir le futur, l’expression d’un comportement normal, qui tout à la fois prévoit, prend des précautions et achète (ou vend) en calculant ses risques. Les économistes justifient l’existence des spéculateurs par leur fonction régulatrice. Grâce à leurs anticipations, ils contribuent à réduire l’amplitude des variations de prix (à moins qu’ils ne les exacerbent selon d’autres). Leur présence vivifie les marchés des contrats à terme (→ 68), car la seule existence d’opérateurs désirant se couvrir ne permettrait pas d’assurer leur fonctionnement.

Et puis tout le monde n’est-il pas un peu spéculateur, à l’instar de l’exportateur qu’on vient de payer en devises étrangères et qui tarde à les convertir en escomptant une hausse de leur cours, ou qui les convertit immédiatement de peur de leur baisse ?

Émile Zola n’a-t-il pas raison lorsqu’il décrit les mécanismes de la Bourse et la spéculation dans le 18e volume des Rougon-Macquart ? Il y oppose la richesse d’hier, celle des fortunes domaniales représentant la « stagnation même de l’argent », à l’« argent moderne de la spéculation », l’« argent liquide qui coule, qui pénètre partout », « empoisonneur et destructeur », mais aussi « ferment de toute végétation sociale ».





9. – Bulle financière


On peut définir une bulle comme une hausse très importante du prix d’un actif financier en général ou d’un ensemble d’actifs selon un processus quasi continu, avec la hausse initiale qui génère des anticipations de hausses ultérieures, par un mécanisme auto-entretenu, et qui, ce faisant, attire de nouveaux acheteurs, davantage intéressés par les profits qu’ils retireront de la revente de l’actif, plutôt que par sa capacité bénéficiaire intrinsèque. La bulle peut donc résulter d’un processus rationnel. Mais, la bulle est suivie d’un retournement des anticipations et donc d’une chute brutale (krach), et en tout cas importante, des prix qui peut déboucher sur une crise financière (→ 10).

La bulle boursière de la « nouvelle économie » et des valeurs Internet (1998-2000) a montré comment un tel processus pouvait naître et se développer de même que la bulle immobilière survenue aux États-Unis à partir de 2005, et qui a provoqué la crise financière puis économique de 2007-2009, la plus grave depuis la grande dépression de 1929. Mais les bulles ont une longue histoire, dont les plus notables furent la bulle du Mississippi à Paris en 1719-1720 provoquée par John Law, fondateur de la Banque générale et de la Banque royale ou celle des actions de la Compagnie des Indes, ou encore celle des tulipes hollandaises au XVIIe siècle fraîchement arrivées de Turquie via Vienne.

De nouvelles bulles peuvent-elles se produire et de nouvelles crises survenir ? Oui, selon l’économiste historien Kindleberger, tant qu’il y aura des chocs technologiques qui changent les règles du jeu et les anticipations de profit. L’histoire montre qu’il existe un cycle financier que l’on peut certes atténuer, mais que l’on ne peut pas éradiquer. Joseph Schumpeter, avec sa thèse de la destruction créatrice inhérente au capitalisme, va plus loin : de telles bulles sont même souhaitables.





10. – Crise financière4


Les crises financières, remarquablement analysées par Kindleberger dans son ouvrage majeur Manias, Panics and Crashes5 commencent toujours par une période de « manie spéculative » (Mania) où un phénomène d’aveuglement collectif se produit autour d’un objet de spéculation, qu’il s’agisse d’actions Internet (2000), de chemins de fer (1870), d’immobilier (2007), et s’achève par un événement qui brutalement change la perspective et renverse la tendance. Cette phase est toujours accompagnée par une expansion monétaire et débouche immanquablement sur des abus, des fraudes (Ponzi, Madoff) et autres pratiques douteuses.

La crise financière de 2007 a eu pour origine les excès des prêts immobiliers à des personnes insolvables aux États-Unis. Elle s’est prolongée en crise bancaire, qui a contaminé l’économie réelle entraînant la plupart des grands pays dans la récession, selon le mécanisme suivant : les fonds propres des banques s’étant fortement dépréciés à la suite de la dévalorisation de leurs actifs (toxiques), leur structure financière est devenue trop endettée, ce qui les amenait à ne plus respecter leurs ratios prudentiels. Les banques ont dû faire appel à leurs actionnaires pour renforcer leurs fonds propres, mais en quantité insuffisante pour compenser les provisions pour dépréciation de leurs actifs. Ce manque de fonds propres conduit les banques à vendre des actifs à bas prix. Ceci contribue à la poursuite de la dépréciation de leurs propres actifs et à la détérioration des bilans bancaires, conduisant par voie de conséquence à des restrictions de crédit (credit crunch), à la fois aux entreprises, ce qui n’est pas favorable à l’investissement, et aux ménages, ce qui nuit à la consommation, à l’achat de logements et aux autres formes d’investissement en biens durables par les ménages. Ces courroies de transmission, et ce ne sont pas les seules, entre secteur financier et secteur réel, affectent les entreprises et leurs perspectives de bénéfices, ce qui provoque la baisse boursière, dans un monde par ailleurs globalisé, où d’autres pays sont en récession, ce qui affecte le troisième poste de croissance, les exportations.





11. – Capitalisme financier


L’existence d’une industrie financière puissante au sein d’un pays favorise-t-elle ou non sa croissance économique ?

Le monde académique a porté une attention particulière à cette question, qui n’est que la résurgence d’un vieux débat illustré sur le plan politique par la fameuse phrase prononcée par le général de Gaulle lors d’une conférence de presse en 1961 « La politique de la France ne se fait pas à la corbeille », idée qu’Édith Cresson, Premier ministre en 1992, avait exprimée de manière plus brutale par un : « La Bourse, je n’en ai rien à cirer. »

Un débat plus feutré sur le rôle de la finance avait opposé Joan Robinson, une économiste marxiste de l’université de Cambridge, en Angleterre, collègue et amie de John Maynard Keynes, à Joseph Schumpeter, économiste d’origine autrichienne, professeur à Harvard dans l’autre Cambridge, aux États-Unis. Selon Joan Robinson, When industry leads, finance follows, autrement dit, ce qui compte c’est l’industrie, la finance n’est bonne qu’à mettre de l’huile dans les rouages de l’industrie pour la faire fonctionner, mais elle n’est pas essentielle. Joseph Schumpeter, quant à lui, écrit que « les services que rendent les intermédiaires financiers sont essentiels pour provoquer, faciliter, accompagner les innovations technologiques et le développement économique ».

Cette opposition entre l’industrie d’un côté et la finance de l’autre est à la source de la proposition de taxe sur les transactions financières. Selon les avocats d’une telle mesure, celle-ci introduirait suffisamment de « grains de sable dans les rouages », pour faire disparaître les intérêts purement spéculatifs des marchés financiers, rendus à leur mission de financement de l’économie réelle. Mais séparer le bon grain (la bonne allocation des ressources dans l’économie réelle) de l’ivraie (l’excès de flux financiers) n’est pas simple. Et si l’ivraie était nécessaire à l’obtention du bon grain ?

De fait, les recherches académiques récentes montrent qu’il existe un parallélisme certain entre la croissance économique des pays et le niveau de développement de leur système financier (→ 87).
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