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  Avant-propos




  L’objectif de la collection « Thèmes & Débats économie » est de présenter de façon simple et accessible, mais néanmoins complète, l’essentiel des concepts et des mécanismes propres à un thème économique à travers les débats et les grandes questions qu’il suscite.




  Chaque chapitre est développé à partir d’une question simple. Les différentes théories ou courants de pensées en présence sont clairement exposés. Cela permet au lecteur de maîtriser les principaux enjeux de chacune des facettes d’un problème économique.




  La crise financière, d’une gravité inédite, a rappelé la complexité et l’importance des institutions financières du capitalisme mondial. Si l’histoire économique enseigne que la finance est au cœur des phases de crise, elle montre aussi que des systèmes financiers efficaces sont indispensables au développement économique. L’ambition de cet ouvrage consiste à décrire le fonctionnement des mécanismes nécessaires au financement de l’économie et à montrer en quoi ils participent de la croissance, mais sont aussi susceptibles de générer de l’instabilité, à travers quelques questions importantes : qu’est-ce que le système financier ? Les marchés sont-ils efficaces pour financer l’économie ? Pourquoi des intermédiaires financiers sont-ils utiles ? Les banques sont-elles les seuls intermédiaires financiers ? Comment les systèmes financiers ont-ils évolué depuis le xixe siècle ? Le développement financier est-il nécessaire à la croissance ? L’instabilité de la finance est-elle inévitable ?




  Notre objectif n’est pas d’apporter des réponses définitives, mais d’offrir au lecteur, initié ou débutant, les quelques éléments d’analyse qui lui permettront de nourrir sa réflexion. Le lecteur pourra trouver en fin d’ouvrage une bibliographie qui lui permettra d’approfondir certains thèmes.




  Marc Montoussé,
codirecteur de la collection
« Thèmes & Débats économie »
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  Introduction




  Les mécanismes financiers sont devenus l’objet de toutes les attentions depuis la crise de 2007-2009, que la plupart des observateurs ont considéré d’ailleurs comme l’issue fatale de trois décennies de développement intense de la finance. S’ils sont souvent associés aux perturbations des équilibres économiques, ces mécanismes sont pourtant reconnus désormais par beaucoup d’économistes comme un des leviers essentiels de la croissance et de l’élévation des niveaux de vie. Loin d’être une structure perturbatrice et parasitaire déconnectée de l’économie « réelle », la finance assure en effet deux fonctions essentielles qui la placent au cœur du capitalisme, quelle qu’en soit la configuration historique. La première est de rassembler la monnaie qu’un certain nombre d’agents (individus ou institutions) ne souhaitent pas utiliser immédiatement et de la mettre à disposition d’autres agents (entreprises et État le plus souvent) qui désirent s’engager dans des projets d’accroissement de la richesse collective (en finançant des dépenses d’éducation et de recherche ou des investissements matériels). En cela, finance et croissance sont étroitement liées puisque les circuits financiers facilitent l’ajustement entre les intentions d’épargne et les besoins d’investissements productifs, créateurs de revenus et d’emplois. La seconde, indispensable à la réalisation de la première, est d’organiser des marchés pour faire circuler les risques liés à tout investissement. Ces marchés doivent donc permettre aux agents qui en sont les plus capables ou qui désirent le faire de prendre des risques que d’autres ne sont pas prêts à prendre et qui souhaitent pour cette raison les céder. Offrir à certains acteurs la possibilité d’entreprendre avec l’argent des autres et répartir les risques entre eux en fonction des désirs de chacun sont les deux tâches que le système financier va devoir assurer. Mais, si ces fonctions sont essentielles, elles peuvent être réalisées dans des systèmes très différents, ce qui explique les variétés de systèmes de financement dans le temps et dans l’espace et les profondes mutations qu’ils ont connues au cours des trois dernières décennies dans un contexte de libéralisation financière.




  D’autre part, les termes « finance » et « financer » restent toujours ambigus dans leur usage et entretiennent une confusion entre la monnaie et la finance. Financer ses études pour un étudiant, financer ses investissements pour une entreprise, financer ses achats de biens durables pour un ménage, financer un ouvrage d’art pour un Conseil général, c’est d’abord payer, et les acteurs économiques s’acquittent alors de leurs dettes « moyennant finance ». Mais financer c’est aussi rompre le circuit du paiement immédiat et le reporter dans le temps. Pour les payeurs (épargnants), il s’agit d’être remboursé avec intérêt ou de tirer au moins parti de leur dépense en devenant éventuellement propriétaires : c’est pour cette raison que les prêteurs acceptent de financer le déficit des administrations publiques et que les actionnaires entrent dans le capital des entreprises. Contrairement au premier sens qui fait du financement une fin (règlement de la dette), le second marque l’origine d’une relation entre deux agents, le financeur et le financé, et le début d’un report dans le temps, avec le risque et l’incertitude inhérents à des transactions nécessairement fragiles et instables, fondées sur des anticipations, avec l’espoir d’un retour sous la forme d’un remboursement du capital initial augmenté d’un gain monétaire.




  Il est nécessaire de préciser dans un premier temps les contours du système financier à travers son rôle et sa place dans des systèmes productifs où l’activité financière prend une importance croissante (chapitre 1) Il s’agit ensuite explorer le développement des marchés financiers et leurs défaillances (chapitre 2) pour montrer le rôle indispensable des intermédiaires financiers. Leur nécessité explique aussi leurs incessantes métamorphoses (chapitre 3). Loin d’avoir été marquée par un déclin de l’intermédiation, la phase de libéralisation financière qui s’est ouverte à la fin des années 1970 a plutôt multiplié les acteurs de l’intermédiation qui se sont eux-mêmes spécialisés, tandis que l’essor du shadow banking system apparaît comme une forme alternative d’intermédiation (chapitre 4). Pour autant, les systèmes financiers demeurent hétérogènes, fruits de l’histoire, de la culture et des règles juridiques dans leur inscription nationale, en dépit de l’émergence d’une finance globalisée dominée par les États-Unis (chapitre 5). L’histoire économique enseigne que la finance est nécessaire pour mettre en œuvre l’innovation technologique, mais son impact sur la croissance devient de plus en plus controversé du fait de son sur-développement (chapitre 6). Dans un environnement marqué par l’ampleur des déséquilibres monétaires et financiers internationaux, la crise majeure de 2007-2009 a surtout rappelé l’instabilité inhérente à la finance contemporaine et son incidence sur les fluctuations économiques, par la rapidité de la propagation des chocs financiers à l’échelle mondiale (chapitre 7). Ces dérives récurrentes et amplifiées posent donc la question de leur contrôle et des modalités de celui-ci. En raison de la financiarisation et de l’interconnexion des marchés financiers dans nos économies, la stabilité financière est devenue un bien public mondial qui nécessite une régulation internationale adaptée (chapitre 8).
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    Qu’est-ce que le système financier ?


  




  En ajustant les capacités de financement aux besoins de financement, la finance joue un rôle central dans les économies et s’appuie pour cela sur un ensemble d’institutions qui forment un système financier. Si l’argent qui y circule s’apparente à une matière première abstraite, les institutions qui le constituent sont des entreprises comme les autres et ne peuvent fonctionner sans une infrastructure technique et humaine très complexe qui constitue un secteur essentiel au dynamisme et à l’attractivité des pays développés, et un enjeu majeur pour le rattrapage économique des pays émergents.




  Un mécanisme d’ajustement des capacités de financement aux besoins de financement




  Financement de l’économie et système financier




  Comme les agents économiques couvrent généralement leurs dépenses par les revenus qu’ils perçoivent (salaires, recette des ventes, impôts), la contrainte de financement apparaît surtout dans le cadre du financement de leurs investissements. Pour la comptabilité nationale, qui décompose l’économie en grands secteurs institutionnels, le financement de l’économie désigne à la fois celui des entreprises (entreprises individuelles, sociétés non financières et sociétés financières) qui cherchent à financer leur investissement productif, celui des administrations publiques qui, le plus souvent, doivent financer leur déficit et celui des ménages qui ont à financer leurs achats de logements. Si chacun de ces agents pouvait financer totalement son investissement par son épargne, il n’y aurait pas besoin d’un système financier très développé mais, sans échanges financiers, le potentiel de croissance de l’économie serait limité.




  En règle générale, il y a, chez les agents, un déséquilibre entre les montants à investir et les montants épargnés qui permet de distinguer deux grands profils parmi eux :




  – Les agents à capacité de financement sont des agents dont les revenus (la monnaie reçue) sont supérieurs aux dépenses (la monnaie utilisée). Ceux-ci financent donc leurs investissements et dégagent, en plus, une épargne financière qui pourra être placée. En comptabilité nationale, cette capacité de financement est le solde du compte de capital et désigne la somme qui reste aux agents lorsqu’on a déduit de leur épargne leurs investissements (leur formation brute de capital fixe – FBCF) soit en logements, soit en capital productifs, ainsi que leurs acquisitions de terrains et d’actifs incorporels comme les brevets. Seuls les ménages présentent une capacité de financement régulièrement positive, ce qui fait de leur épargne la variable stratégique du système financier. Les sociétés financières ont aussi une capacité de financement mais leur rôle est surtout de recycler celle des ménages.




  – Les agents à besoin de financement sont dans une situation symétrique. Pour se financer, ils doivent combiner plusieurs types de ressources : des emprunts (sous formes de crédits ou d’émissions de titres comme les obligations), leur épargne antérieure et l’épargne qu’ils réalisent au cours de l’année. Les entreprises sont des agents structurellement en situation de besoin de financement car leurs projets d’investissement excèdent en général leurs propres ressources. Depuis la fin des années 1970, les administrations publiques sont aussi structurellement emprunteuses et c’est en grande partie pour satisfaire ce nouveau besoin de financement public que les innovations financières sont apparues.




  Cette distinction est bien sûr une simplification liée à l’approche macroéconomique du phénomène de financement. En réalité, il peut exister des entreprises ayant une capacité de financement (investissement < épargne) et des ménages exprimant un besoin de financement (investissement > épargne) mais, globalement, les ménages sont en capacité alors que les entreprises et les administrations publiques sont en besoin.




  Le système financier va donc permettre l’ajustement entre capacités et besoins de financement. Il désigne l’« ensemble des institutions (marchés de titres et intermédiaires financiers), des règles et des pratiques qui, au sein d’un espace donné (un pays, une région ou le monde entier), rendent possibles des échanges d’argent. Ces échanges se font entre ceux qui ont accumulé de l’argent en épargnant chaque année une fraction de leur revenu et ceux qui n’ont pas suffisamment pour financer une dépense d’investissement » (Jézabel Couppey Soubeyran, Monnaie, banques, finance, PUF, 2015). En son absence, certains agents devraient renoncer à des investissements rentables faute de fonds alors que d’autres disposeraient d’une épargne oisive. Cette mauvaise utilisation des ressources freinerait alors la croissance.




  L’approche macroéconomique du financement permet aussi de distinguer un financement par création monétaire d’un financement rendu possible par la constitution d’une épargne préalable. En effet, lorsque les capacités de financement des uns sont insuffisantes par rapport aux besoins de financement des autres, les banques peuvent créer momentanément, en accordant des crédits, une monnaie additionnelle qui va servir à financer les investissements désirés au-delà de l’épargne réalisée. Ce faisant, elles parient sur le fait que ces financements (dits « monétaires » puisqu’ils sont réalisés par création monétaire) engendreront un supplément de pro­duction et de revenu qui permettra de réaliser au final une épargne correspondant à cette avance. Cette possibilité doit cependant être contrôlée (le plus souvent par une Banque centrale) pour éviter qu’une création de monnaie excessive finance des investissements non rentables ou non porteurs de croissance et nourrisse alors l’inflation.




  Financement interne et financement externe




  Une autre approche du financement de l’économie peut s’appuyer sur l’origine des fonds vue du côté de l’entreprise. Elle oppose alors le financement interne au financement externe.




  
◗Le financement interne




  Le financement interne vient d’abord des bénéfices non distribués des entreprises. Celles-ci ont en effet deux manières d’utiliser les profits qu’elles dégagent de leurs activités : soit les conserver pour financer leurs investissements nouveaux, soit les distribuer à leurs propriétaires sous forme de dividendes pour récompenser la confiance que ceux-ci leur ont accordée en apportant leur épargne. Ce bénéfice distribué vient alors en déduction des sommes initiales disponibles pour l’investissement.




  Ce partage interne, qui s’opère dans l’entreprise, peut être source d’une tension importante. Si les bénéfices distribués sont trop faibles, l’entreprise peinera à trouver de nouveaux financeurs ; s’ils sont trop importants, la firme sera obligée de diminuer ses investissements ou d’emprunter des ressources supplémentaires (coûteuses) pour les financer. Ces dernières années, la part des bénéfices distribuée aux actionnaires a fortement progressé dans tous les pays pour dépasser parfois le bénéfice non distribué (voire le bénéfice total), obligeant certaines entreprises à augmenter leur endettement pour compenser ces fuites dans leurs ressources propres.




  À ces profits s’ajoutent les provisions que constituent les entreprises pour anticiper l’obsolescence du capital qu’elles utilisent. Locaux et machines s’usent en effet au fil du temps et les entreprises doivent prévoir les ressources financières nécessaires à leur remplacement. Enfin, les entreprises consacrent de plus en plus de dépenses courantes au paiement de leurs activités de recherche-développement (mais aussi de formation ou de développement de leurs marques). Ces dépenses sont souvent qualifiées d’« investissements immatériels » et, à ce titre, peuvent être considérées comme faisant partie des sommes qui financent l’investissement au sein de l’entreprise.




  Bénéfices non distribués, provisions pour amortissement et dépenses d’investissement immatériel constituent l’auto­financement des entreprises, c’est-à-dire le financement qu’elles assument à partir de leurs propres recettes. Le taux d’autofinancement mesure la part du financement total des entreprises assurée par le financement interne et ses fluctuations donnent lieu à des interprétations diverses. En effet, un fort taux d’autofinancement peut signifier une certaine aisance des entreprises et une indépendance par rapport au financement externe. Historiquement, on notera que le financement interne domine le plus souvent. Très important au xixe siècle, il continue à être dominant au xxe siècle même si, dans certaines situations de rattrapage accéléré des économies (comme la France des années 1960-1970), le taux d’autofinancement peut descendre exceptionnellement en dessous de 50 %. Dans ce cas, c’est le signe d’un très fort dynamisme des investissements. A contrario, un taux d’autofinancement élevé peut signifier une raréfaction des opportunités d’investissements rentables : l’entreprise ayant peu d’investissements à réaliser peut alors les financer entièrement par ses propres ressources. Cette situation s’est produite dans les années 1990 en France où le taux d’autofinancement des entreprises a approché plusieurs fois les 100 % alors que l’investissement restait très déprimé et se reproduit aujourd’hui en conséquence de la crise financière de 2007-2009.




  En quittant le niveau macroéconomique (ensemble des entreprises) pour le niveau microéconomique, il apparaît que le taux d’autofinancement est aussi très élevé dans les entreprises qui développent leurs activités dans des secteurs mûrs alors qu’il est très faible pour les nouvelles entreprises, souvent dans les secteurs en croissance (comme celles des NTIC – nouvelles technologies de l’information et de la communication – ou des biotechnologies).
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