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Avant-propos


 


La formation de la bulle boursière dans la deuxième moitié des années 1990, puis son éclatement en mars 2000, se sont déroulés dans un contexte particulier, engagé depuis les années 1980 dans l’ensemble des pays industrialisés et une bonne partie des pays émergents. Plusieurs transformations structurelles ont touché profondément et à peu près simultanément les systèmes économiques.


Il s’agit tout d’abord du mouvement de désinflation. Le niveau d’inflation s’est réduit pour des raisons structurelles à partir du début des années 1980 : déréglementation, politiques monétaires plus crédibles, désyndicalisation…, ce qui a notamment favorisé la baisse des taux d’intérêt. La désinflation a, en effet, constitué un environnement propice aux marchés d’actions en ce qu’elle a encouragé la baisse des taux et allongé les perspectives d’expansion du cycle économique.


Il s’agit ensuite d’un puissant mouvement de libéralisation et d’ouverture aux échanges, favorisant la diffusion des mécanismes de marché au sein de l’économie.


Cette libéralisation a été particulièrement marquée au sein du secteur financier (décloisonnement des marchés de capitaux, innovations financières, déréglementation financière). Cela fut à l’origine du développement des marchés de capitaux comme source de financement et de mobilité du capital, en particulier les opérations de fusions et d’acquisitions. Bref, la financiarisation de l’économie s’est accrue avec, notamment, un poids croissant des actifs financiers négociables au sein du patrimoine des ménages et un poids croissant des financements de marché pour les entreprises.


Quelques indicateurs témoignent de cette financiarisation accrue de l’économie américaine et mondiale : le rapport des actifs financiers totaux au PIB américain dépassait 900 % au pic de la bulle boursière de mars 2000, contre une moyenne de 450 % entre 1960 et 1980. Le poids du secteur financier dans le PIB américain a plus que doublé entre 1982 et 2000, passant de 3,5 à 7,5 %, alors que ce secteur n’avait progressé que de 1 % en moyenne annuelle durant les trente années précédentes. Le rapport de la capitalisation boursière mondiale au PIB mondial a atteint 100 % en mars 2000 (180 % aux États-Unis) contre moins de 20 % en 1973-1985.


Il s’agit également de l’institutionnalisation mondiale de l’épargne domestique, c’est-à-dire la détention croissante de l’épargne par les fonds institutionnels (les fonds de pension, les compagnies d’assurance, les fonds mutuels et les fonds d’investissement), avec une concurrence accrue entre eux pour capter l’épargne. Le poids des actifs totaux des investisseurs institutionnels dans le PIB est ainsi passé entre 1990 et 2000 de 119 à 195 % aux États-Unis, de 114 à 226 % au Royaume-Uni et de 55 à 133 % en France.


L’émergence, puis la diffusion d’innovations technologiques majeures dans le traitement et la circulation de l’information ont également joué un rôle moteur.


Certains auteurs, comme Michel Aglietta, estiment que toutes ces transformations ont participé à un changement radical du mode de régulation capitaliste. On serait passé d’un mode de régulation « fordiste » (jusqu’aux années 1970) à un mode de régulation « patrimonial ».


Le capitalisme de type fordiste reposait à la fois sur une protection de l’ordre salarial et sur le contrôle indirect par l’État des échanges économiques. Ce mode de fonctionnement, préservant la relation employeur-salarié et réservant à l’État le rôle de chef d’orchestre, est bouleversé par les ruptures des années 1970 (ruptures énergétiques, monétaires et industrielles).


Dans le modèle fordiste, les entreprises étaient gérées selon une logique de compromis entre les différents intérêts qui s’y expriment, principalement le trio actionnaires-dirigeants-salariés (mais également les clients, les fournisseurs, les banques…). C’est le modèle stakeholder (parties prenantes) qui prédominait. L’encadrement de l’entreprise avait pour principaux interlocuteurs l’État et les syndicats, le jugement des actionnaires n’étant pas considéré comme primordial.


Le modèle du capitalisme patrimonial place la satisfaction des actionnaires au centre des préoccupations de l’entreprise. C’est un modèle shareholder, orienté sur la maximisation de la richesse des actionnaires.


En fait, le modèle stakeholder s’est appliqué dans de nombreux pays (Japon, Allemagne, Pays-Bas, Suède, Suisse). Il s’appuie sur la représentation directe d’intérêts spécifiques au conseil d’administration. Le suivi et le contrôle des dirigeants dépendent fortement de la responsabilité des membres du conseil d’administration à l’égard des actionnaires qu’ils représentent, notamment des banques, des sociétés financières liées à l’entreprise et des représentants des salariés ainsi que des pouvoirs publics. Ce modèle se caractérise en général par un actionnariat concentré et les participations croisées sont assez fréquentes. Les banques jouent un rôle important dans la plupart des pays qui ont adopté ce modèle. Le contrôle des dirigeants par les marchés financiers n’est pas la règle et les OPA inamicales sont peu développées.


Le modèle shareholder a été présent principalement dans les pays anglo-saxons, notamment aux États-Unis et au Royaume-Uni. Les dirigeants de l’entreprise ne sont que faiblement contrôlés par le conseil d’administration qui, dans certains cas, peut même être allié aux dirigeants de l’entreprise. Le suivi et le contrôle des dirigeants s’effectuent par l’intermédiaire des marchés de capitaux. Si l’entreprise n’est pas bien gérée ou si la valeur actionnariale n’est pas maximisée, les actionnaires peuvent réagir en vendant leurs actions, ce qui a pour effet de faire baisser le cours et de fragiliser l’entreprise, donc de la rendre vulnérable à une OPA inamicale. Ce modèle repose sur des règles comptables orientées vers le marché, des normes de divulgation dans le public adaptées, des règles de transaction strictes et des marchés actions liquides.


Dans l’ensemble, au cours des années 1990, le dynamisme de l’économie américaine a assuré l’attractivité de ce dernier modèle, alors que la stagnation des économies japonaise et allemande semblait signifier la fin du modèle stakeholder.


Cela s’est d’ailleurs accompagné d’un développement inédit de l’information et de la communication financière, avec notamment les métiers correspondants (analystes, agences de notation, presse spécialisée…).


Bien qu’il n’y ait pas de définition universelle et reconnue par tous, le thème du gouvernement d’entreprise (corporate governance) se rattache majoritairement dans la littérature à l’intérêt des actionnaires (définition patrimoniale et financière de l’intérêt), c’est-à-dire à toutes les garanties et assurances que les décisions des entreprises vont dans le sens des objectifs tels que définis par ses actionnaires.


En fonction de toutes ces transformations, il y a eu, au total, une tendance au transfert de risques sur les épargnants. Avant les années 1980, le risque était principalement mutualisé sur un plan collectif. Ainsi, pour la gestion des systèmes de retraite, le risque n’était pas supporté par l’épargnant jusqu’aux années 1980, le modèle dominant des fonds de pension aux États-Unis étant constitué par des fonds de pension à prestations définies (où le risque est supporté par l’entreprise). Dans la majorité des pays d’Europe continentale, le risque des systèmes par répartition repose encore sur la collectivité, en fait les générations futures. Or, on va aujourd’hui vers un déclin mondial relatif des régimes par répartition au profit de systèmes de capitalisation. De plus, les fonds de pension à cotisations définies (où le risque est supporté par l’épargnant) se substituent progressivement aux fonds à prestations définies aux États-Unis.


D’une manière plus générale, la financiarisation des ménages a abouti à un report de risque sur l’épargnant, avec un recul des produits d’épargne contractuelle à taux réglementé au profit de produits de marché (fonds mutuels, produits d’épargne collective…). Dès lors, les ménages subissent désormais un double risque : un risque financier, lié à la volatilité intrinsèque du marché, et un risque inhérent aux décisions d’investissement, c’est-à-dire un risque lié à la pertinence de l’allocation d’actifs. Cette évolution est assez logique et même souhaitable, compte tenu notamment de l’inévitable dégradation de la rentabilité des régimes par répartition (pour des raisons démographiques) et des piètres performances de l’épargne contractuelle durant les années 1970 à 1990 (très faible rentabilité réelle).


C’est dans ce contexte que la bulle des années 1990 s’est formée.


Le marché d’actions baissier (bear market) entamé en mars 2000 est intervenu alors même qu’il avait considérablement renforcé son poids dans le cycle économique.


Jamais les prix d’actifs financiers n’auront occupé une place aussi grande dans les fluctuations économiques, via de multiples canaux de transmissions : le crédit, les effets de richesse, le coût du capital, la confiance des agents non financiers, les taux d’intérêt, les taux de change, les réaménagements de patrimoine guidés par le souci de liquidité… Dans le même temps, jamais la domination américaine sur le cycle économique mondial et sur les marchés de capitaux n’aura été aussi grande.


Il existe d’autres causes que l’éclatement de la bulle boursière dans le sensible ralentissement économique mondial depuis 2000, notamment la hausse du prix de l’énergie depuis son point bas du début 1999 ou encore la dégradation du climat géopolitique mondial illustrée notamment par les attentats du 11 septembre 2001. Mais l’essentiel a été dû à la chute des marchés d’actions et ce qu’elle signifiait, c’est-à-dire à la fois une crise de surinvestissement (concentrée dans les hautes technologies) et de surendettement.


La croissance est ainsi passée entre 1996-2000 et 2001-2002 de 4 % à 1,3 % aux États-Unis, de 2,6 % à 1,1 % en Euroland et de 3,5 % à 2,3 % dans le monde. La première moitié de 2003 ne donne pas de signe d’amélioration. Et encore ces chiffres sont d’autant plus décevants que cette période a été marquée par la mise en œuvre de mesures exceptionnellement expansives de politique économique, notamment aux États-Unis. Le commerce mondial a stagné en volume en 2001-2002 après avoir progressé en moyenne annuelle de 7,3 % en 1991-2000. Les flux d’investissements directs ont, de leur côté, chuté de 65 % en 2001-2002 par rapport à 2000. Cela a représenté le plus fort déclin depuis au moins trois décennies.


La crise actuelle ressemble, par certains côtés, assez bien aux crises antérieures à 1945. La crise japonaise des années 1990 et celle des pays émergents de 1997-1998 annonçaient, d’une certaine façon, la crise que nous connaissons depuis 2000. Les facteurs de la crise japonaise (tout au long des années 1990) et de la crise des pays est-asiatiques (en 1997-1998) étaient assez similaires à ceux de 1996-2000. Faute d’ajustement, le Japon est en quasi-stagnation depuis 1990 (0,8 % de croissance moyenne annuelle après 4 % dans les années 1980). Les pays est-asiatiques se sont remis du choc de 1997-1998, mais leur rythme de croissance est inférieur à celui des années 1980 et de la première moitié des années 1990 et nombre de réformes structurelles n’ont pas encore été réellement engagées.


Quoi qu’il en soit, l’expérience montre que les périodes d’ajustement postbulle sont, dans l’ensemble, plus longues et plus douloureuses que les cycles récessifs classiques, en particulier ceux qui avaient été engendrés par une poussée d’inflation.


Aujourd’hui, alors que le souvenir de la Grande Dépression des années 1930 est toujours présent et que l’ombre de la déflation japonaise est encore plus actuelle, il s’agit de faire le point en effectuant un premier bilan de cette fracture boursière survenue il y a trois ans et de tenter de tracer des perspectives.


Tout n’est pas négatif dans le premier bilan postbulle. Ainsi, la consommation des ménages ne s’est pas effondrée dans le monde, loin de là. L’impact du marché baissier sur les ménages a semblé relativement ténu en grande partie en raison de la mise en place rapide d’une politique économique expansionniste aux États-Unis, du maintien de salaires réels positifs et du dynamisme immobilier qui a, dans l’ensemble, permis de compenser les effets de richesse boursiers négatifs. Le système bancaire (à l’exception du Japon et de l’Allemagne) fait preuve d’une bonne résistance. En outre, cette crise boursière ne s’est traduite, jusqu’à présent, par aucune forte crise de change en dépit de la baisse du dollar en 2002 et 2003. Parallèlement, la thèse de l’accélération tendancielle de gains de productivité aux États-Unis n’a pas été démentie. Surtout, ce pays et, dans une moindre mesure, l’Europe ont engagé des réformes de nature à répondre aux défis de l’Enronite. Cependant, l’histoire de l’après-bulle n’est pas terminée et il faut se pencher sur les risques potentiels, en particulier le risque déflationniste, et les changements structurels qu’elle appelle.


Après une introduction où l’on illustre les principales manifestations de la puissante correction boursière engagée depuis mars 2000, nous revenons dans le chapitre 1 sur la nature des bulles boursières. Une bulle boursière constitue fondamentalement un phénomène hyperinflationniste dont l’issue inéluctable est l’éclatement, avec comme conséquence une phase longue et douloureuse d’ajustements macro-économiques. Les facteurs de formation d’une bulle boursière sont d’ailleurs relativement constants dans l’histoire : climat d’euphorie des investisseurs, accélération de la productivité, innovations technologiques, forte expansion du crédit, mimétisme des investisseurs…


Des causes particulières ont toutefois favorisé la bulle des années 1990 : d’une part, le développement de la gestion indicielle ; d’autre part, la formation d’une convention boursière peu rationnelle d’un retour sur investissement (return on equity) de 15 % uniforme pour les entreprises.


Dans le chapitre 2, nous évoquons le risque immédiat de l’éclatement d’une bulle boursière : le risque systémique. On rappelle ainsi l’accélération contemporaine des défaillances du marché et l’accroissement potentiel des phénomènes de contagion. Si les banques ont été jusqu’à présent relativement épargnées, pour des raisons largement structurelles, il ne faut pas cependant escompter une neutralité de leur comportement. Elles resserrent, en effet, les conditions de crédit et continuent d’avoir un rôle procyclique.


En revanche, l’une des particularités de la chute des marchés d’actions est qu’elle a fragilisé dangereusement les investisseurs institutionnels qui s’étaient surexposés sur cette classe d’actifs durant les années de marché haussier. Il en va tout particulièrement des compagnies d’assurance qui sont considérablement affectées et qui ont subi, concomitamment, plusieurs charges lourdes à leur passif (catastrophes naturelles, amiante, terrorisme international…).


Si l’on peut exclure tout risque systémique des assurances, l’affaiblissement du secteur pèsera sans doute durablement sur les perspectives économiques, via la hausse des primes d’assurance, la restriction des couvertures et une sélectivité accrue de la part des compagnies.


Nous abordons ensuite un risque potentiel redoutable : la déflation. Après avoir formulé une rapide définition de la déflation, on effectue un survol historique des grandes phases déflationnistes. Nous excluons tout risque dépressif grave, proche de celui des années 1930, ainsi que tout scénario à la japonaise pour les États-Unis. On peut en effet considérer que le Japon contemporain a été caractérisé pas de nombreuses faiblesses structurelles que l’on ne retrouve pas dans le cas américain (crise bancaire, déflation généralisée, surcapacités quasi générales, politique économique inadaptée, immobilisme de l’État, rigidités micro-économiques…). On peut considérer, en revanche, qu’hélas l’économie allemande présente la plupart des symptômes d’une économie en déflation.


Nous nous focalisons ensuite sur le risque le plus probable : l’affaiblissement de la croissance économique mondiale au cours des prochaines années. Après presque trois ans de marché baissier et une chute de la capitalisation boursière équivalant à plus de 70 % du PIB aux États-Unis, l’impact sur les ménages (baisse de la richesse nette) semble relativement moins important (en grande partie en raison du maintien de salaires réels positifs et du dynamisme immobilier) que l’impact sur les entreprises. Celles-ci ont en effet jusqu’à présent subi l’essentiel de l’ajustement. Elles ont été affectées tout particulièrement par la baisse des actifs qu’elles avaient acquis durant les années de bulle et la hausse du coût du capital pour leur besoin de financement. Mais la résistance des ménages est assez précaire dans la mesure où le marché de l’emploi va rester atone et où l’on pourrait assister à une consolidation du marché immobilier, tant au niveau américain que mondial. Ce marché baissier constitue, sur la base d’hypothèses réalistes, notamment la stabilisation des cours boursiers à un horizon de trois ans et la décélération des prix immobiliers, un frein substantiel au redressement économique américain.


Les fonds de pension des pays anglo-saxons seront également durablement affectés par les évolutions en cours. En particulier, les performances opérationnelles des firmes gérant un fonds de pension à prestations définies seront négativement affectées. Plus généralement, il faut probablement s’attendre à plus d’épargne de précaution de la part des ménages des pays anglo-saxons face à la dégradation de la rentabilité de l’ensemble des fonds.


Alors que jusqu’à présent la crise boursière s’est déroulée sans crise de change majeure, la baisse du dollar constitue une illustration logique de la période postbulle car les actifs privés américains sont moins attractifs, du fait notamment de la baisse de rentabilité du capital. Cela étant, une dépréciation plus brutale et marquée du dollar représenterait un vecteur d’approfondissement de la crise actuelle.


On s’intéressera au traitement de l’éclatement de la bulle dans un chapitre suivant à la fois dans sa gestion immédiate et dans la mise en œuvre progressive des stratégies préventives. Les autorités publiques ont acquis d’indéniables gains d’apprentissage dans le traitement du risque systémique, ce qui constitue un élément rassurant. De son côté, la politique économique américaine a été très réactive depuis 2000-2001 face aux multiples risques que l’éclatement de la bulle avait pu engendrer.


D’un point de vue « préventif », deux types de stratégies complémentaires pourraient être mises en place. L’une serait de nature macro-économique. Dans ce cadre, les banques centrales ne pourront sans doute plus faire abstraction désormais des prix d’actifs dans la mise en œuvre de la politique monétaire. D’autres mesures, de nature à « rationaliser » l’environnement du marché, en favorisant plus de diversité dans les comportements et de diversification des outils de gestion de risque par les institutions financières, sont nécessaires. De même peut-on envisager un renforcement de la surveillance prudentielle des marchés et aller vers plus de provisionnement dynamique des banques.


Parmi les aspects micro-économiques, les principales pistes de réformes concernent un renforcement de la transparence comptable, la séparation des métiers d’audit et de conseil, la responsabilisation des conseils d’administration, des dirigeants d’entreprises, des analystes financiers, des agences de notation ainsi que des actionnaires eux-mêmes.


Le chapitre suivant présente l’héritage à moyen terme des années de bulle sur l’économie et les marchés d’actions. En dépit de ses aspects illusoires, la nouvelle économie a contribué à la croissance économique mondiale et surtout à l’accélération structurelle de la productivité aux États-Unis, ce qui devrait permettre une remontée graduelle de la profitabilité.


L’expérience américaine montre que le redressement de la productivité ne tient pas exclusivement au poids plus grand des États-Unis dans la production des nouvelles technologies, mais aussi à leur utilisation plus large dans les autres industries, ce qui montre que les innovations technologiques ne suffisent pas en soi. Il leur faut aussi un environnement favorable (flexibilité des marchés, poids important de la recherche-développement privée…).


S’agissant du marché d’actions, il a probablement réalisé l’essentiel de son ajustement. Mais toutes les bulles boursières ont toujours débouché, par la suite, sur de faibles performances des actions et cette fois ne fera pas exception. L’investissement en actions conservera cependant tout son intérêt. Simplement, la gestion de portefeuille action sera plus exigeante et sélective, privilégiant le stock-picking (méthode active de sélection de valeurs censées générer des performances supérieures à un portefeuille de référence), le market timing (méthode consistant à modifier dans le temps l’exposition globale du portefeuille à un actif risqué) et les valeurs de rendement. Il ne faut pas non plus oublier que les actions demeurent, sur le long terme, l’actif le plus rentable, alors que la rentabilité des autres actifs financiers restera probablement faible. Quant aux actifs réels (immobilier, or), ils sont particulièrement risqués et peu liquides.


En guise de conclusion générale, nous livrons une modeste réflexion sur nos impressions et nos espoirs, trois ans après l’éclatement de la bulle.


Dans cet ouvrage, nous nous focalisons volontairement sur l’expérience américaine (tout en n’oubliant pas l’Europe ni le Japon), sachant que les États-Unis constituent, pour les grands enjeux macro-économiques et macrofinanciers de la période actuelle et à venir, le point central de l’analyse.







Introduction


 


L’éclatement de la bulle boursière en mars 2000 s’est traduit par un mouvement historique et mondial de baisse des indices boursiers, une domination américaine tous azimuts sur les marchés de capitaux ainsi que par des marchés de capitaux, dans l’ensemble, plus volatils et manifestant une forte aversion au risque.




Un mouvement historique de baisse des indices boursiers


Les marchés d’actions ont connu l’un des plus forts déclins de leur histoire depuis mars 2000. Le mouvement, parti des États-Unis, a touché l’ensemble des bourses mondiales. Les bourses américaines et européennes ont retrouvé, à l’automne 20021, leur niveau de la fin 1997. Ainsi en va-t-il de l’indice S & P 500 (figure 1). Quant à la bourse japonaise, qui a commencé à corriger à la fin de 1989, elle se situe à la fin 2002-début 2003 au niveau de 1983, si l’on prend comme référence l’indice Nikkei (figure 2).


Le mouvement a été marqué par une chute cumulée de la capitalisation boursière (entre mars 2000 et début octobre 2002) de 7 215 milliards de dollars aux États-Unis (plus de 70 % du PIB américain) et de 15 121 milliards au niveau mondial (plus de 40 % du PIB mondial). Cela en fait le plus fort marché baissier de l’histoire2.


L’indice S & P (Standard and Poor’s) 500 a perdu (au point bas d’octobre 2002) 49 % depuis le pic de mars 2000 (figure 1) et l’indice Nasdaq composite 78 %. En Europe, le Stoxx 600 a, de son côté, perdu dans le même temps presque 54 % et le Nikkei 60 %. Certes, les indices boursiers ont remonté depuis ces points bas, mais cela ne remet pas en cause l’ampleur de la chute antérieure. Le Nasdaq a aussi perdu un nombre considérable de valeurs cotées et se retrouvait fin 2002, avec 3 800 valeurs, au plus bas niveau depuis 1982. Quant au Neuer Markt (nouveau marché) 


 


Figure 1. S & P 500 (depuis 1970)
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Figure 2. Nikkei (depuis 1970)
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Source : Datastream.


 


allemand, sa capitalisation, qui atteignait 233 milliards de dollars au début 2000, était tombée à 20 milliards en 2002, lorsqu’il a dû fermer.


En fait, en étudiant plus précisément l’évolution de la composition de l’indice S & P 500 (qui est pondérée par les capitalisations), on s’aperçoit que cette baisse s’explique par moitié (à hauteur de 25 % de l’indice) par la baisse des valeurs TMT (télécommunications, médias, technologies) et un quart (à hauteur de 10 % de l’indice) par une baisse des très grandes valeurs. Au pic de la bulle, les valeurs TMT représentaient, en effet, 45 % de la capitalisation de l’indice, contre 15 à 25 % en 1997-1998. Un examen individuel des 500 valeurs (indépendamment de leur poids relatif) montre qu’un peu plus de 40 % d’entre elles avaient en fait progressé entre mars 2000 et fin 2002.


2002 fut une année particulièrement sévère pour les bourses mondiales (– 22 % pour le S & P 500, – 21 % pour le Nikkei, – 33 % pour l’Eurostoxx…). Les performances boursières de 2002 ont en effet atteint des records historiques : le S & P 500 a ainsi connu sa cinquième pire performance depuis sa création (1927) et sa deuxième de l’après-guerre (après celle de 1974). Pour le Dow Jones (qui remonte au début du XXe siècle), il s’agit de la seizième pire performance et la cinquième depuis l’après-guerre. Le Dax (depuis 1964) et le CAC 40 (depuis 1988) ont de leur côté connu en 2002 leur pire performance historique.


Les piètres performances de 2002 s’expliquent à la fois par le nécessaire ajustement des valorisations, les suites de l’affaire Enron (« Enronite »), l’exacerbation des problèmes de dette des entreprises et une nouvelle inflexion à la baisse de la croissance mondiale à partir du printemps.


Ce marché baissier fait suite, il faut le rappeler, au plus grand marché haussier de l’histoire. Pendant la décennie comprise entre fin 1989 et 1999, les cours des actions aux États-Unis, mesurés par le S & P 500, ont enregistré, en termes tant nominaux (+ 315 %) que réels (+ 275 %), des hausses extraordinairement élevées au regard des évolutions des cent trente dernières années.


Surtout, on peut faire remonter le marché haussier à août 1982. Dans ce cas, la hausse totale du marché (jusqu’en mars 2000) avait été de 527 % en termes réels, soit le plus grand marché haussier de l’histoire (tableau 1). Fin 1999, le ratio capitalisation boursière/PIB atteignait 181 % aux États-Unis et 100 % au niveau mondial, ce qui ne s’était jamais vu auparavant.


Le marché baissier actuel dure seulement depuis trois ans, ce qui est relativement court par rapport aux précédents historiques (tableau 1). Le cycle haussier de dix-sept ans qui s’était amorcé en 1949 pour s’achever en 1966 avait ainsi été suivi par un marché baissier de seize ans (1966-1982).


 


Tableau 1. Cycles haussiers et baissiers majeurs (variation cumulée des indices en termes réels) des marchés d’actions aux États-Unis.




	Marchés haussiers
	Marchés baissiers



	Dates
	Variations
(réelles)
	Dates
	Variations (réelles)



	1921-1929
	400 %
	1929-1932
	– 66 %



	1932-1937
	265 %
	1937-1942
	– 61 %



	1949-1966
	410 %
	1966-1982
	– 60 %



	1982-2000
	527 %
	Mars 20001

	– 55 %





1. On prend, ici le point bas d’octobre 2002.


Source : Exane.






Un mouvement mondial de baisse


L’éclatement de la bulle boursière a été généralisé à l’échelle mondiale et a notamment mis fin à toute illusion d’indépendance des marchés de capitaux européens par rapport aux États-Unis.


Les différents travaux statistiques tendent à montrer un net accroissement de la sensibilité des indices d’actions européens aux indices américains depuis le milieu des années 1990. Celle-ci est extrêmement forte pour les valeurs TMT. Les périodes de chute brutale des cours aux États-Unis occasionnent une hausse de la dépendance européenne. Le phénomène avait été particulièrement marqué durant la guerre du Golfe (1990-1991), pendant la crise asiatique (quatrième trimestre 1997) et au moment de la crise des pays émergents (deuxième semestre 1998) où la sensibilité frôle 1 (1 % de chute des indices américains entraîne 1 % de baisse des indices européens).


En revanche, les phases de hausse régulière des marchés d’actions américains tendaient à dissocier les évolutions des indices. De 1995 à 1997 par exemple, où le S & P 500 s’inscrivait sur une tendance à la hausse, les sensibilités diminuaient nettement par rapport à la période 1994-1995 qui correspondait à une phase de stabilisation, voire de recul de l’indice.


Mais, sur l’ensemble de la période récente, il y a bien une hausse de la sensibilité. Par exemple, sur la période 1999-2002, les indices de corrélation entre le S & P 500 et les indices européens (Eurostoxx, CAC 40, Dax) sont de l’ordre de 0,8 contre 0,3 à 0,5 durant la première moitié des années 1990. Il faut noter que la sensibilité est également très forte avec les indices européens larges (notamment le Stoxx qui inclut le Royaume-Uni) ainsi qu’avec les indices agrégés des pays émergents. La corrélation est plus faible avec les indices japonais (Topix, Nikkei) dans la mesure où le Japon connaît des difficultés propres depuis treize ans. Même les indices boursiers des pays émergents sont de plus en plus sensibles à la bourse américaine, en particulier au Nasdaq.


L’absence de découplage avec les États-Unis s’explique par plusieurs facteurs structurels. C’est d’abord une suite logique de l’éclatement de la bulle qui avait autant touché le marché européen que le marché américain. Les bourses européennes avaient autant progressé (sinon plus) que la bourse américaine entre 1995 et 2000. Entre le début de 1995 et le pic de la bulle de mars 2000, le S & P 500 avait gagné 233 % mais l’Eurostoxx avait de son côté progressé de 269 %. Cela a, pour une bonne part, reflété à partir de la fin 1999 un choix plus limité de valeurs TMT en Europe qu’aux États-Unis ainsi qu’une forte demande pour ces valeurs.


En Europe, la bulle s’est notamment manifestée à propos du fiasco de l’UMTS (universal mobile telecommunications system). L’UMTS, dite « technologie de troisième génération », est censée marier le mobile et l’Internet. Les réseaux UMTS constitueront les systèmes de télécommunications mobiles capables d’offrir au grand public des services de type multimédia à débit élevé, avec des capacités de transmission de données jusqu’à 384K bits/s, contre jusqu’à 40K bits en GMS – grâce au GPRS ou 2.5G – soit un débit 40 fois supérieur à un modem analogique 56K. Le GSM fonctionne à 9,6 Kbits, 200 fois moins.


Le 14 décembre 1998, le Conseil européen, sur avis de la Commission, a émis une directive relative à l’attribution de licences UMTS pour une mise en service au plus tard le 1er janvier 2002 en laissant le libre choix aux États du mode d’attribution des licences (enchères, concours de beauté…). La Commission européenne a été largement influencée par les équipementiers (Nokia, Alcatel, Ericsson…). En effet, ces derniers souhaitaient conserver la dynamique de marché (les téléphones GSM deuxième génération arrivant à maturité en 2005) ainsi que leur avance technologique par rapport aux États-Unis.


Le mode de cession des licences a provoqué un endettement considérable des opérateurs télécoms qui ont dû multiplier leurs sources de financement dans un contexte de bulle et de valorisations de licences trop élevées. L’éclatement de la bulle en 2000 a rendu cet endettement peu supportable et repoussé, voire annulé, les projets d’investissements (abandon, gel ou reports des projets UMTS à l’extérieur des frontières pour Telefonica, Orange, Sonera…).


Ce décalage dans le temps ainsi que les incertitudes sur la vitesse et l’ampleur du déploiement des réseaux UMTS pèsent sur les équipementiers. L’un des problèmes sous-jacents de l’UMTS est le caractère encore balbutiant et incertain de la technologie.


Les investissements requis semblent, en l’état, être hors de proportion avec les cash-flows générés bien que les opérateurs dégagent du chiffre d’affaires grâce au GSM : l’UMTS vient en effet en complément du GSM, en améliorant l’efficacité des réseaux dans les zones les plus denses et ce, à un coût plus faible que le GSM ramené à la valeur de trafic. Le risque économique est d’autant plus élevé que nul ne sait comment se distribueront in fine les modes d’accès à Internet (PC, télévision, téléphones) et que les opérateurs devront nécessairement partager leurs recettes supplémentaires avec les portails et les fournisseurs de contenus.


Un rapport du CAE3 (Conseil d’analyse économique) a effectué en 2002 un premier bilan des procédures d’attribution des licences UMTS. Les licences dans l’Union européenne ont coûté 138 milliards d’euros, soit « environ 15 % de la capitalisation boursière des opérateurs télécoms européens mi-2000 ».


À cela s’ajoutent les réseaux : leur coût est régulièrement révisé à la hausse, entre 160 et 185 milliards d’euros sur dix ans, soit un montant total en Europe de plus de 300 milliards. Pour la France, il est estimé à 6,25 milliards entre 2000 et 2015 par opérateur. Le coût des licences « s’élève à près de 70 % du coût total du lancement ». Cela étant, on peut envisager aujourd’hui une couverture progressive dite « par îlot », l’investissement étant raisonnablement étalé dans le temps. Quant à la dette des opérateurs, elle a atteint près de 325 milliards.


En face, quel est le marché potentiel ? Un premier handicap est que le taux de croissance des mobiles est en net ralentissement car, avec un taux de pénétration de près de 63 % en Europe, le taux d’équipement des particuliers est proche de son plafond. Dès 2003, avec un taux de pénétration de 85 %, le potentiel de croissance du marché serait proche de zéro.


Un deuxième problème est la demande : il « n’est pas évident qu’elle soit en mesure d’absorber l’offre », et, face à elle, « les capacités techniques de l’UMTS semblent surdimensionnées ». Pour l’UMTS, les opérateurs escomptent un accroissement de l’ARPU (revenu moyen par utilisateur) de 25 %. Celui-ci est aujourd’hui de 30 euros en moyenne en Europe. Néanmoins, un retour rapide à la rentabilité de l’UMTS nécessiterait plutôt un quasi doublement de l’ARPU, qui apparaît maintenant excessivement optimiste. Précisément, l’amortissement du prix des licences supposerait un ARPU d’équilibre de l’ordre de 61 euros par mois. Pour les analystes plus pessimistes, l’ARPU européen diminuerait de 15 % entre 2000 et 2005 et ne se stabiliserait qu’en 2015.


L’affaire de l’UMTS révèle au total un quadruple fiasco. Un fiasco de l’Europe tout d’abord, qui a recouru au principe de subsidiarité pour l’attribution des licences. En d’autres termes, l’initiative était laissée à chaque pays. Il est clair aujourd’hui qu’il y a une certaine incompatibilité entre le marché unique, la stratégie industrielle européenne et la subsidiarité.


Si les autorités européennes voulaient bâtir sur le socle du GSM un nouvel avantage comparatif dans les mobiles de troisième génération, il ne fallait sans doute pas laisser le libre choix de la procédure d’attribution des licences aux États. En revanche, si l’objectif était le respect des prérogatives fiscales de chaque pays dans le cadre du marché unique, il est aujourd’hui logique que le secteur soit en crise, que des distorsions fiscales aient été introduites et que l’Europe ait perdu son avantage industriel. Lorsque des entreprises européennes intégrées agissant dans le cadre d’un marché unique entrent en compétition pour l’obtention de licences, toute discrimination permise par la pratique du concours de beauté s’apparente à une subvention ou à un prélèvement fiscal injustifié. Or, les choix contradictoires effectués par les États européens en matière d’UMTS sont à la fois en opposition avec le grand marché, dont le fonctionnement va se trouver lourdement biaisé, et en retard technologique accru avec les États-Unis.


Le rapport du CAE mentionnait que le prix de l’UMTS allait probablement accentuer la concentration et accélérer l’émergence d’un oligopole européen. La consolidation aboutira à la constitution de cinq ou six groupes. Cette concentration, en limitant la concurrence, « conduirait probablement à une diminution de la croissance ». De même, le partage d’infrastructures « peut s’interpréter comme une forme atténuée d’entente et valide de facto une certaine forme de concentration ».


Un fiasco du marché ensuite. L’estimation délirante des perspectives des mobiles a déclenché la bataille des acquisitions et l’inflation dans les prix des licences.


Un fiasco des États également. Le fait que les États avaient demandé le prix le plus élevé possible pour la vente des licences s’est révélé négatif au plan européen. Leur volonté de préempter lourdement les gains de productivité et les profits potentiels liés aux nouvelles technologies constitue une illustration de leur myopie et de l’absence de toute stratégie à long terme dans la conduite de la politique économique européenne.


Un fiasco du secteur enfin. Le secteur des télécoms qui était prospère et connaissait une mutation technologique majeure, promis à une très forte croissance, a été ainsi violemment projeté dans une grave crise de surcapacités.


Il y a aussi d’autres facteurs de dépendance au marché américain. D’abord la capitalisation boursière des États-Unis, qui représente près du tiers de la capitalisation mondiale (figure 3), est par ailleurs plus de deux fois supérieure à celle de l’Euroland, alors que le niveau de leur PIB est pourtant comparable. Et encore additionne-t-on ici des marchés nationaux européens largement segmentés (en dépit de l’Union monétaire)4. Cet effet de taille joue en faveur des États-Unis.


Le caractère asymétrique du poids des non-résidents (en stocks et surtout en flux) sur les marchés européens et aux États-Unis joue aussi un rôle particulier. On rappelle que la détention d’actions par les non-résidents n’est que de 12 % aux États-Unis (fin 2002) alors qu’elle est souvent supérieure à 20, voire 30 % en Europe (tableau 2). Cela ne fait que refléter le poids disproportionné des investisseurs institutionnels américains par rapport à leurs homologues européens en raison notamment de la quasi-absence de fonds de pension en Europe continentale. La prédominance américaine, déjà forte pour ce qui est de l’ensemble 


 


Figure 3. Répartition de la capitalisation boursière mondiale (fin 2002)
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des investisseurs institutionnels, est écrasante pour les fonds de pension (figure 4).


 


TABLEAU 2. Détention de titres (Euro Stoxx 50)



par les non-résidents


et les investisseurs étrangers (en %)


 



	 
	Allemagne
	Espagne
	France
	Italie



	Actions des sociétés présentes dans l’Euro Stoxx 50
	39
	49
	42,6
	29



	Dont part de ces actions détenues par les investisseurs américains et britanniques
	–
	–
	24,1
	–





Source : Enquête Le Monde et Georgeson Shareholder, juin 2002.


 


Les comportements mimétiques des investisseurs, de part et d’autre de l’Atlantique, favorisent aussi la diffusion des mouvements boursiers américains vers l’extérieur. Nous y reviendrons plus loin.


La synchronisation des cycles entre les États-Unis et l’Europe depuis 1996-1997 et le rôle moteur de la croissance américaine 


 


Figure 4. Poids des investisseurs institutionnels (1) aux États-Unis et en Euroland (2) en termes d’actifs financiers internationaux
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(1) Fonds de pension, compagnies d’assurance et fonds communs de placement(2) France, Allemagne, Pays-Bas.


Source : OCDE (2000).


 


dans le monde constituent le dernier, et peut-être le principal facteur de domination. Jusque vers 1996-1997, les conjonctures d’Europe continentale et aux États-Unis étaient assez désynchronisées. Pourquoi ? L’Europe avait eu des performances supérieures aux États-Unis courant 1990-1991 en raison, principalement, du choc de la réunification allemande (un choc de demande) qui lui avait permis de résister au ralentissement américain jusqu’en 1992. Par la suite, la désynchronisation s’était accentuée jusqu’en 1996-1997 dans un sens défavorable à l’Europe en raison du creusement des écarts de taux courts réels (du fait de la politique monétaire de la Bundesbank plus restrictive que celle de la Réserve fédérale et de la crise des changes de 1992-1993), de la baisse du dollar (jusqu’en 1995), des politiques budgétaires simultanément restrictives en Europe (afin de satisfaire aux critères de Maastricht) et des effets de la crise de change de 1995 en Europe.


Après 1996-1997, les économies sont devenues plus synchronisées (ce qui n’a pas empêché les États-Unis de connaître des performances bien meilleures que la zone euro) du fait de la baisse des taux courts et longs réels européens dans le cadre de la convergence, de la fin des efforts budgétaires en Europe, de la force du dollar et de l’accélération de la croissance américaine à partir de 1996 qui a joué un rôle de catalyseur de la croissance mondiale, ce qui a favorisé les économies européennes.


À partir de 2000-2001, la synchronisation s’est prolongée mais dans le sens du ralentissement. Les principaux mécanismes de transmission sont connus.


Il y a eu un effet direct lié à la baisse des importations américaines en provenance d’Europe, même si l’Euroland n’a qu’une faible exposition commerciale sur les États-Unis (13,4 % des exportations extra-zone, soit 2,2 % du PIB). Il y a surtout eu un effet indirect lié au ralentissement du commerce international (le ralentissement américain ayant un impact négatif sur l’ensemble des zones) qui s’est effondré en 2001-2002. Il y a également un impact négatif de la hausse plus durable de l’euro (et une dégradation de la compétitivité en termes de prix), effet surtout visible depuis le début 2002. Il y a aussi l’impact de la conjoncture américaine sur la confiance des entreprises européennes. On a pu constater que les indices de confiance des entreprises européennes (IFO, PMI, BNB…) étaient particulièrement liés au cycle américain. Enfin, la sensibilité des firmes cotées européennes (et donc des indices boursiers) à la conjoncture américaine est plus forte que la sensibilité du PIB européen au PIB américain. Avec des investissements européens aux États-Unis dépassant annuellement les 100 milliards de dollars en 1996-2000, le ralentissement américain affecte plus directement et nettement qu’autrefois la situation des groupes européens installés aux États-Unis. En 1999, le montant total des stocks d’IDE (investissements directs à l’étranger) européens aux États-Unis représentait 24 % du PIB européen contre 8 % en 1985.


Bref, les facteurs de la dépendance européenne aux États-Unis sont puissants et peu réversibles à court et même à moyen terme.






Une domination américaine tous azimuts


La dépendance macrofinancière à l’égard des États-Unis concerne aussi les marchés des taux, tant celui des obligations d’État (ce qui n’est pas nouveau) que celui des obligations d’entreprises (dépendance aux niveaux de spreads et à leur volatilité), ce qui est plus nouveau.


La domination américaine dans les encours obligataires mondiaux est évidente, elle est particulièrement nette pour les obligations d’entreprises (figures 5 à 7).


 


Figure 5. Répartition des encours obligataires mondiaux totaux (ensemble des obligations)
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Sources : BRI (données à fin juin 2002).


 


Figure 6. Répartition des encours obligataires mondiaux (obligations publiques domestiques)
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Sources : BRI (données à fin juin 2002).


 


Figure 7. Répartition des encours obligataires mondiaux (obligations d’entreprises domestiques)
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Sources : BRI (données à fin juin 2002).


 


Concernant les rendements sur obligations d’État (dont l’encours aux États-Unis vaut plus du double de celui des 12 places de l’Euroland), ils ne pourraient s’en détacher que dans les cas suivants : si l’euro devenait une véritable devise de réserve internationale ; si un risque de crédit survenait aux États-Unis, si ceux-ci subissaient une sortie massive de capitaux pour des raisons exogènes, par exemple, si les institutions financières japonaises décidaient de rapatrier leurs fonds en cas de crise de liquidité au Japon.


La corrélation entre le rendement du dix ans américain (T-note) et celui de l’Allemagne (Bund) a quelque peu baissé en 1999-2002 (de l’ordre de 0,6 contre plus de 0,8 sur la décennie 1990), mais cela est dû principalement à l’extrême réactivité de la Réserve fédérale à partir du début 2001, qui a contrasté avec le manque de discernement et la lenteur de réaction de la BCE (Banque centrale européenne).


Il faut aussi noter qu’il y a une influence croissante des taux courts américains sur ceux de l’Europe en raison du rôle leader de la Réserve fédérale et de l’économie américaine sur l’économie mondiale.


Concernant les rendements des obligations privées, l’expérience récente révèle une montée de la sensibilité des spreads (écarts de taux par rapport aux emprunts d’État sans risque) d’emprunts d’entreprises européennes aux spreads américains, avec en particulier une montée des corrélations entre les différentes classes de notations (ratings) et entre les différents secteurs économiques.


La progression du marché obligataire privé européen a été sensible depuis 1999, surtout de la part des entreprises non financières. Leur part dans les émissions nettes totales est passée de 1 % en 1995 à plus de 20 % en 2001, alors que la croissance du marché des obligations publiques est passée, de son côté, à moins de 5 % par an en 1995-2001 contre 15 % durant la première moitié des années 1990.


Pourquoi le marché des obligations privées s’est-il développé en Europe ? En raison de la recherche par les investisseurs d’une classe d’actifs à risque (que le développement des dérivés de crédit a également facilité) après la crise des pays émergents (1997-1998). En raison aussi de la monnaie unique (élargissement de la base d’investisseurs pour les émetteurs, substitution du risque de crédit au risque de change pour les investisseurs…). En raison également des besoins liés au financement des licences UMTS. En raison, enfin, du Pacte de stabilité qui limite les besoins de financement du secteur public et libère donc le marché pour les émetteurs privés.


Cela n’empêche pas certaines limites actuelles du marché obligataire privé en Europe. Il est moins bien diversifié qu’aux États-Unis, reste nettement dominé par le secteur financier et demeure assez concentré sur le AA/BBB5, c’est-à-dire sur un segment peu risqué (avec notamment peu de high yields). La valorisation du risque est encore déficiente : il y a un déséquilibre entre l’offre et la demande (excès de demande par rapport à l’offre) et la concurrence de l’intermédiation bancaire est toujours forte.


Mais il y a encore un potentiel de développement élevé en Europe à moyen terme, hors institutions financières et bonnes signatures, peu risquées. La tendance à l’extension du marché obligataire privé paraît naturelle et historique, comme on l’a vu aux États-Unis. Les marchés d’actions seront moins attractifs au cours des prochaines années que durant les années de bulle. La surveillance prudentielle renforcée pour les crédits bancaires octroyés aux débiteurs à notation faible (accord de la banque des règlements internationaux, dit « de Bâle II6 », qui concerne l’ensemble des banques internationales) renforcera aussi l’attrait du marché obligataire privé. Puisque le crédit bancaire deviendra plus onéreux pour ces débiteurs, ceux-ci seront sans doute plus enclins à se financer sur le marché.


La sensibilité du marché du crédit européen au marché obligataire privé américain est logique en raison du rôle moteur de l’économie américaine et de la différence de taille qui subsiste entre les deux marchés en ce qui concerne les entreprises non financières.


Cette intégration croissante entre les marchés obligataires privés américains et européens apparaît aussi logique car les niveaux de spreads obéissent aux mêmes déterminants de part et d’autre de l’Atlantique : le cycle économique (facteur d’autant plus fort que le rating est faible ou moyen) ; le niveau d’endettement des firmes ; l’évolution du marché actions (son évolution et sa volatilité) ; l’évolution de l’offre et de la demande pour cette catégorie d’actif ; le nombre de défauts. Fin 2001, les dettes financières des entreprises atteignaient aux États-Unis 60 % de l’ensemble de leurs fonds propres, soit le taux le plus élevé d’après-guerre. Le ratio révisions en hausse/révisions en baisse a été de 2,9 aux États-Unis, le niveau le plus élevé depuis 1991.


La montée des spreads (avec surtout une discrimination croissante suivant la qualité de notation des émetteurs) a été due aux mêmes phénomènes : fort ralentissement économique ; hausse des défauts et des dégradations par les agences de rating ; baisse du marché des actions et hausse de sa volatilité ; baisse des émissions depuis les pics de 2000-2001.


Il reste toutefois un certain nombre d’obstacles à une diffusion plus complète (différences de liquidité des titres, caractéristiques techniques des titres, préférence pour la proximité compte tenu de la jeunesse du marché européen…) mais ils sont voués à se réduire à plus ou moins brève échéance.


Compte tenu par ailleurs des interactions croissantes entre le marché d’actions et le marché obligataire privé, on a donc aujourd’hui une triple sensibilité : marché des actions/marché obligataire privé ; marché des actions américain/marché des actions européen ; marché obligataire privé américain/marché obligataire privé européen.






Un univers plus volatil et plus réticent au risque


L’aversion pour le risque se manifeste par une préférence de la part des investisseurs pour les actifs réputés sans risque (monétaire, obligataire d’État) voire « refuge » (or). Cela se fait au détriment des actions (à l’exception parfois de certaines valeurs ou secteurs réputés défensifs), des obligations privées, c’est-à-dire des obligations où le risque de défaut n’est pas nul (à l’exception des très bonnes signatures, de AAA à A) ainsi que des instruments de dette souveraine (libellés en devises étrangères) des pays émergents. J.-P. Morgan calcule à cet effet un indice agrégé de la dette souveraine des pays émergents (EMBI +, Emerging Markets Bond Index).


Cette période a donc été marquée par une baisse logique des rendements des obligations d’État (flight to quality ou fuite vers la qualité) et par des niveaux de spreads obligataires privés assez élevés pour les emprunteurs de qualité moyenne ou mauvaise (jusqu’à l’automne 2002), signe d’un degré élevé d’aversion du risque de la part des investisseurs.


Il est d’ailleurs utile de construire des indices agrégés d’aversion pour le risque de manière à repérer des distorsions éventuelles entre la valeur relative des actifs et les fondamentaux en fonction d’un excès ou d’un manque d’aversion pour le risque. De tels indices sont souvent construits à partir des volatilités (implicites) des marchés d’actions, dans la mesure où la volatilité implicite possède une capacité prédictive plus forte que la volatilité historique, des spreads corporate (pour les signatures risquées) et des spreads EMBI.


Cette période a aussi logiquement été marquée par des flux croissants de l’épargne des ménages vers les actifs monétaires. Cela est de nature à provoquer de brusques et ponctuels mouvements de transferts vers d’autres actifs financiers (obligations, actions), en alimentant ainsi la volatilité de ces derniers.


La volatilité définie comme l’écart-type des variations de cours sur une période assez courte7, de un à six mois, est la mesure la plus communément admise de l’incertitude entourant la valorisation des actifs financiers. A priori, la volatilité ne distingue pas les chocs positifs des chocs négatifs. Mais en fait la volatilité de court terme s’élève surtout lors des crises ou des baisses importantes des marchés d’actions, les hausses importantes étant plus rares. C’est pourquoi on observe une forte volatilité après le krach de 1929 (et de 1987) ou encore après les chocs pétroliers des années 1970. Mais, sur une longue période, on ne constate pas de tendance inéluctable et linéaire d’augmentation de la volatilité des marchés actions. C’est le sens des travaux menés aux États-Unis8, pays dans lequel on a évidemment plus de recul qu’en Europe. Par exemple, la volatilité moyenne sur les marchés américains a été de 11 % en 1990-1997, contre 14 % dans les années 1970 et 16 % dans les années 1980.


La volatilité des marchés actions s’est dans l’ensemble élevée depuis 1997, avant et après l’éclatement de la bulle.


La hausse de la volatilité depuis 1997 s’est expliquée pour des raisons à la fois ponctuelles et structurelles. La succession de chocs macro-économiques (crise asiatique en 1997, crise russe et LTCM en 1998, choc technologique et choc patrimonial en mars 2000, hausse des prix pétroliers…) et géopolitiques (attentats du 11 septembre 2001, conflit au Moyen-Orient, Irak…) au cours des trois à quatre dernières années, la hausse de l’endettement des firmes, la multitude des révisions de prévisions de résultats des firmes (multiplication des profits warnings à partir de l’automne 2000), l’extrême réactivité de la politique monétaire américaine ont favorisé cette volatilité. Notons en particulier que la volatilité des cours boursiers est historiquement liée à la volatilité des résultats des entreprises. De plus, la crise de l’information financière à la suite de l’affaire Enron a aussi contribué à augmenter la volatilité des titres.


Mais celle-ci est aussi due à des raisons un peu plus structurelles : le court-termisme des dirigeants (favorisé par le développement des stock-options et l’obligation de présenter des comptes trimestriels pour les sociétés), l’ampleur des flux d’information et des flux de capitaux disponibles (liquidité) sur les marchés, les difficultés objectives de valorisation de nombreuses sociétés (en particulier les valeurs TMT), le développement des obligations convertibles ou échangeables, l’explosion des dérivés de crédit (cf. infra) et le mimétisme des investisseurs, qui s’explique lui-même par le développement de la gestion indicielle. En théorie, un fonds qui se limite à répliquer la composition d’un indice ne contribue pas en soi à accroître sa volatilité. En fait, c’est plus le développement des gestions « tiltées », où les fonds sont légèrement décalés par rapport à l’indice, ou encore la concentration des fonds sur les indices étroits (réduits ou spécialisés sur les blue chips comme le CAC 40) qui jouent un rôle amplificateur. Même remarque pour les fonds garantis (où les souscripteurs bénéficient, outre la rémunération du capital initial, d’une rémunération spécifique et contractuelle) dans la mesure où la garantie de performance suscite des opérations de couverture et d’arbitrage.


Depuis l’éclatement de la bulle, la volatilité est aussi montée dans la mesure où les investisseurs ayant le plus d’aversion au risque (investisseurs longs) se sont retirés du marché. Ont alors subsisté des investisseurs à horizon court où le poids des fonds spéculatifs (hedge funds) est élevé. En ayant recours à l’emprunt de titres et à la vente à découvert9, ils ont un levier particulièrement important. D’où un probable phénomène d’amplification des mouvements de prix.


Au total, la volatilité s’alimente probablement des interactions entre un environnement incertain, des comportements des opérateurs de marché et des techniques plus sophistiquées qui permettent une expression plus rapide et moins coûteuse des anticipations.


Il convient de mieux connaître la place et le rôle des hedge funds dans la volatilité. Le père des hedge funds serait Alfred Winlow Jones : dès 1949, il mit en œuvre une stratégie consistant à adopter une position longue sur des titres sous-cotés et une position courte sur des titres surcotés. Bien qu’il n’existe aucune définition universelle, on définit souvent les hedge funds comme « des investissements privés dans lesquels le manager a une participation importante et une grande flexibilité pour mettre en œuvre de multiples stratégies faisant recours aux dérivés, à la vente à découvert ou au levier pour assurer un meilleur rendement10 ».


Les hedge funds sont des fonds d’investissement qui s’adressent à un nombre limité d’investisseurs privés ou, plus récemment, institutionnels. Selon une étude publiée en 2002 par Frank Russel et Goldman Sachs, les institutionnels européens ne placent en moyenne que 1,6 % de leur portefeuille dans la gestion alternative (c’est-à-dire non indexée à un portefeuille de référence). Les pourcentages les plus élevés demeurent sous la barre des 5 %. Aux États-Unis, la moyenne est nettement supérieure puisqu’elle tourne autour de 6 %. Beaucoup atteignent ou dépassent les 10 %. Ils utilisent de tels instruments pour amplifier les rentabilités résiduelles (gestion alternative) ou pour couvrir le risque de baisse des marchés.


Certains de ces fonds prennent des positions sur des devises, des actions, des obligations ou des matières premières. D’autres fonds parient plutôt sur la réduction des écarts de cours dans les marchés financiers tout en couvrant leurs positions.


Selon Tremont Advisors, il existait en 2002 environ 6 000 hedge funds dans le monde, pesant environ 600 milliards de dollars d’encours (après 300 milliards en 1998 et 120 milliards en 1994), 3 à 4 % de la capitalisation boursière mondiale sans tenir compte ici des hedge funds agissant pour le compte des banques d’affaires.


En plus des frais de gestion – de l’ordre de 1 à 1,5 % des actifs gérés – les gestionnaires perçoivent en général une rémunération (autour de 20 %) directement liée aux performances de leurs fonds dont ils détiennent des parts.


Les fonds ne sont pas bien connus dans leur mode de fonctionnement : ne faisant pas appel à l’épargne publique, ils ne sont pas soumis aux règles des organismes de contrôle américains. Comme le nombre d’associés est habituellement limité à moins de cent, ils sont dispensés des règles de l’Investment Company Act de 194011.


Les hedge funds diffèrent des outils d’investissement traditionnels comme les fonds mutuels. En effet, la plupart de ces derniers ne disposent pas de la même flexibilité que les hedge funds dans le choix de la nature ou de la localisation de leur investissement. Par ailleurs, les hedge funds ont été largement exemptés (jusqu’à présent) de la régulation de la SEC, contrairement à la plupart des autres fonds. De plus, les hedge funds imposent des conditions exigeantes au retrait des fonds par les clients, requerrant jusqu’à douze mois de délai. Enfin, les hedge funds sont évalués sur leur performance absolue alors que les autres fonds le sont sur leur performance relative par rapport au portefeuille de référence (benchmark).


Les fonds domiciliés aux États-Unis dominent, mais il existe aussi de nombreux fonds offshore mal recensés (Luxembourg, Bermudes, Bahamas…).


Si l’on décide de classer les hedge funds selon leur nature, on distingue deux catégories : les stratégies non directionnelles ne dépendent pas d’un quelconque mouvement de marché et sont dites « neutres au marché », alors que les stratégies directionnelles prennent des paris sur la direction du marché et espèrent y bénéficier de larges mouvements.


Les fonds suivant des stratégies directionnelles (tactical trading) profitent des mouvements à court terme des prix des matières premières, des devises, des actions ou des obligations en s’appuyant souvent sur l’analyse graphique (chartiste). Ce sont les fonds les plus actifs dans les marchés et ils peuvent retourner leur position en quelques heures.


Les fonds s’organisent autour de quelques domaines sophistiqués : l’arbitrage pour profiter d’écarts de cours jugés peu justifiés ; la gestion dite long-short, qui consiste à prendre en même temps une position à la vente et à l’achat, etc.


Les hedge funds ont été fréquemment mis en cause par certains observateurs lors du déclenchement de plusieurs crises financières contemporaines (crise du SME en 1992-1993, crise des pays émergents en 1997-1998…). En fait, leur responsabilité est loin d’être établie de même que leur impact sur la volatilité des marchés. C’est pourquoi toute régulation contraignante sur cette catégorie d’investisseurs, au demeurant essentielle à la liquidité du marché, doit être appréhendée de façon prudente. En revanche, un renforcement de l’information et du professionnalisme des acteurs doit sans doute être recherché.









CHAPITRE PREMIER


Le bégaiement de l’histoire. L’inflation boursière des années 1990 face aux bulles antérieures : spécificités et similitudes




Une bulle boursière : un phénomène hyperinflationniste


On peut considérer qu’une bulle boursière constitue une déviation prononcée et durable du prix d’une action (ou d’un ensemble d’actions) par rapport à ses fondamentaux.


En fait, l’histoire du XIXe siècle et XXe siècle (aux États-Unis en particulier) montre que les facteurs de formation d’une bulle boursière sont relativement constants. On peut même faire remonter les premières bulles financières à la « Tulipomania » (bulbes de tulipes en Hollande entre 1634 et 1637) ou aux actions de la Compagnie des Indes en France en 1720.
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