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			Eric Girardin est professeur à l’université Aix-Marseille, Faculté d’économie et de gestion (FEG). Ses domaines de recherche sont l’Économétrie, la Finance et la Macroéconomie. Il est spécialisé depuis plus de vingt-cinq ans sur l’économie chinoise, et plus généralement les économies asiatiques. Membre du Board du Département de la Recherche de la Banque asiatique de développement, il alterne l’expertise académique et le conseil stratégique. Il a publié de nombreux articles et ouvrages, dont notamment Demystifying China’s Stock Market: The Hidden Logic Behind the Puzzles, Palgrave Macmillan, 2019, co-écrit comme le chapitre 11 par Zhenya Liu de l’université de Renmin à Pékin.

			13.	Augustin Matata Ponyo, Ancien Premier Ministre du Congo RDC; Kinshasa (point de vue au chapitre 6 et chapitre 13)

			Le Docteur Matata Ponyo dit Mapon, est un homme d’État de la République Démocratique du Congo, Premier Ministre du 18 avril 2012 au 20 décembre 2016. Après une carrière à la Banque centrale du Congo, de 2003 à 2010 il devient Directeur général du Bureau Central de Coordination (BCECO) au Ministère des Finances, où il coordonne les financements des bailleurs de fonds destinés à la reconstruction de la République Démocratique du Congo. Le 19 février 2010, il devient Ministre des Finances jusqu’en avril 2012, puis Premier Ministre jusqu’en fin 2016. Son leadership a été reconnu au niveau international, son gouvernement obtenant en 2015 le meilleur score parmi les pays en développement, au titre de l’Indice CPIA de la Banque mondiale, lequel mesure la qualité de la gouvernance. Il est le Président du Conseil d’Administration d’un think tank dénommé Congo Challenge et d’une organisation non gouvernementale (Fondation Mapon), qui finance des œuvres caritatives dans les secteurs de la santé, de l’éducation et du développement communautaire depuis 2017. Il est Sénateur suite aux dernières élections de la chambre haute en RDC.

			14.	Franck Moraux, Professeur de Finance, Université de Rennes 1 (Introduction du Titre 2)

			Professeur en sciences de gestion et spécialisé en Finance, Franck Moraux, Agrégé des universités, est actuellement à l’université de Rennes 1, directeur général du Centre de Recherche en Economie et Management (CREM : UMR 6211 CNRS/Univ Rennes /UniCaen). Enseignant à l’IGR-IAE de Rennes et chercheur au CREM, il est l’auteur d’un ouvrage et d’une trentaine d’articles académiques publiés dans des revues internationales à comité de lecture. Ses recherches, de nature quantitative, portent le plus souvent sur l’usage, la gestion et/ou la modélisation des marchés, les risques et les instruments financiers. Il a dirigé plusieurs diplômes de Master Finance (professionnelle -Gestion des Risques- et recherche -Advance Studies & Research. in Finance-) et une Ecole Doctorale. Il a également, de 2009 à 2017, été co-éditeur-en-chef de « Finance », - la revue académique de l’Association Française de Finance.

			15.	Francis Biesmans, Professeur honoraire à l’Université de Lorraine, Beta (chapitre 7)

			Francis Biesmans est professeur d’économie et de statistique à l’université de Lorraine. Il y a fondé le Master Ingénierie de la Finance de Marché (IFM). Il est également Research Associate à la NMMU (Nelson Mandela Metropolitan University), Afrique du Sud. Auteur de nombreux ouvrages et articles spécialisés, sur les fondements des crises économiques et financières, et les cycles économiques.

			Le chapitre 7 du présent ouvrage est co-écrit par Reynald Majetti, en charge de la modélisation et des stress tests, à la Banque internationale du Luxembourg.

			16.	François Facchini, Professeur à l’Université Panthéon-Sorbonne (Paris 1) (chapitre 9)

			Agrégé des universités, et professeur à l’université Paris 1 Panthéon-Sorbonne, François Facchini est un spécialiste de l’économie publique et de l’économie de l’environnement, en même temps qu’historien de la pensée économique. Ses premiers travaux portent sur la coordination économique et la politique agricole dans une perspective autrichienne. Puis il engage un courant de recherche important dans le cadre de la Nouvelle Economie des choix publics dans la tradition italienne avec l’école fondée par Alberto Alesina auquel il dédie le chapitre 9 du présent ouvrage. De ce fait, ses thèmes favoris portent sur l’économie de la dépense publique, dont il vient de publier un ouvrage de synthèse chez De Boeck supérieur (« Les dépenses publiques en France », 2021), mais également l’analyse des biens publics environnementaux. Dans tous ses ouvrages, il développe la thèse que les choix publics ressortissent à des jeux singuliers, entre des acteurs en collusion (l’Etat central dont les gouvernants, les investisseurs-épargnants institutionnels, les banquiers et les marchés financiers) dont l’action encourage l’endettement public, au détriment de la masse des contribuables. La violence d’Etat s’imposant pour obtenir de ces derniers le financement du remboursement d’une dette sans cesse croissante, en substitution à l’accroissement des impôts.

			17.	Marc Raffinot, Maître de Conférences HDR, Emérite, Université Paris Dauphine (chapitre 12)

			Enseignant-chercheur à l’université Paris-Dauphine (EURIsCO), DIAL, chargé de cours à l’IEDES et à Sciences Po Paris. Il est spécialiste du développement et de l’endettement (Turquie, Liban, Burkina Faso, Bénin). Il a publié plusieurs articles et ouvrages, dont « La Dette des Tiers-Mondes » en 2008 (Editions La Découverte, collection Repères). Consultant de nombreux gouvernements et institutions internationales. Le chapitre 12 de cet ouvrage est écrit en collaboration avec ses collègues Martin Ferry et Grégory Donnat du DIAL, UMR 225 de l’université Paris-Dauphine.

			18.	Stéphane Hamayon, Directeur de la Recherche économique, Harvest Paris, et Maître de Conférences Associé, ICN (CEREFIGE) (chapitre 10).

			L’auteur est titulaire d’un Doctorat en économie mathématique et économétrie (1989). Après avoir participé à la conception des modèles de projections du Livre Blanc : « Assurer l’avenir des retraites » au sein de l’institut de recherche économique Rexecode, il cofonde la société Quantix en 1991. Au cours de ces années, il mène différentes missions pour le compte de la Banque Mondiale et de l’Union Européenne sur l’économie des systèmes sociaux, publie de nombreux articles et ouvrages et intervient dans de nombreux colloques. Il dirige la recherche économique chez Harvest à Paris, mais simultanément enseigne à l’ICN, Ecole de commerce régionale de Lorraine. Ses domaines de recherche portent sur les systèmes de pension-retraite, les problématiques de la prise en charge du vieillissement, ce qui lui donne une expertise internationale avérée dans le réseau très restreint des spécialistes de ces questions en Europe.

			19.	Gervais Essama Zoh, Maître De Conférences en Sciences de Gestion, Université de Lille (chapitre 8)

			Maître de Conférences à l’université de Lille 3, puis à Lille après la fusion des trois universités de la métropole lilloise, Gervais Essama Zoh est un spécialiste de la finance de marché. Formé à la bonne école par le professeur Yves Simon, ses domaines de recherche portent sur la finance actionnariale, la gouvernance par les marchés, le fonctionnement des marchés à terme, mais également, la finance d’entreprise, et plus généralement l’économie des entreprises internationales. Il dirige un Master des Affaires internationales, avec une composante importante en langues étrangères appliquées.

			20.	Mireille Jaeger, Professeur émérite en Sciences de Gestion à l’Université de Lorraine (1° Hommage à Daniel Arnould et chapitre 14)

			Mireille Jaeger est Professeure Agrégée en sciences de gestion à l’université de Lorraine. Elle a terminé sa carrière à l’Institut supérieur de Management (ISAM-IAE), et a été Chercheur au CEREFIGE (Centre Européen de Recherche en Economie Financière et Gestion des Entreprises), qu’elle a contribué à fonder au début des années 2000, et qu’elle a dirigé entre 2005 et 2010. Aussi bien « gestionnaire » qu’économiste, puisqu’elle a obtenu un Docteur d’Etat en Sciences Economiques, l’auteur aborde les questions de recherche liées à la finance bancaire, mais travaille également sur des thèmes relatifs à l’analyse des stratégies financières risquées de valorisation, et de performance des institutions financières, des banques coopératives ou fonds d’investissement, en relation avec leur organisation et leur gouvernance.

			21.	Marie-Thérèse Um Ngouem, Professeure en Sciences de Gestion à l’Université de Dschang (Introduction au Titre 4 : co-auteur)

			Professeure et Doyen de la Faculté des Sciences Economiques et de Gestion (FSEG) de l’université de Dschang (depuis juin 2020), après l’avoir été à la FASEG de l’université de Douala de 2008 à mai 2020, l’auteure est spécialisée en Finance, depuis sa Thèse à l’université de Bordeaux IV au début des années 1990. Ses domaines de spécialité sont l’éthique des affaires, la finance d’entreprise, la finance de marchés, le financement de l’Entreprise (PME, PE, TPE…) et les systèmes financiers informels. Ses recherches récentes et articles en cours de publication portent sur le comportement d’endettement du propriétaire dirigeant de la TPE au Cameroun, le schéma mental du Tontinier, acteur actif du système financier informel, la firme bancaire en Afrique : un état des lieux (en collaboration) et le comportement d’endettement des TPE en Afrique, une application au Cameroun.

			22.	Jean-Pierre Centi, Professeur émérite à l’Université d’Aix-Marseille (co-auteur du chapitre 17)

			Jean-Pierre Centi est professeur émérite de l’université d’Aix-Marseille, Doyen honoraire de la Faculté d’Économie Appliquée et ancien vice-président de la Société du Mont Pèlerin. Il a dirigé le Journal des Économistes et des Études Humaines de 1989 à 2004. Ses travaux et publications concernent la théorie et la politique monétaires, la politique économique ainsi que les relations entre le droit et l’économie. Il a formé des générations d’économistes de haut niveau à Marseille, disposant de compétences très pointues en analyse économique des comportements et des marchés.

			23.	Philippe Maître, Professeur à l’Université d’Aix-Marseille (chapitre 17)

			Philippe Maitre est professeur d’économie à l’université d’Aix-Marseille où il dirige le Master « Procédures Bancaires et Marché des Professionnels » (Faculté de Droit et de Sciences Politiques). Vice-Doyen de la Faculté d’Economie Appliquée (2007-2012), Directeur du Centre d’Analyse Economique EA 898 (2004-2007). Chercheur au CERGAM (EA 4225). Il s’intéresse actuellement au changement climatique en lien avec les risques bancaires.

			24.	Esther Jeffers, Professeure à l’Université de Picardie Jules Verne (UPJV) (chapitre 16)

			Esther Jeffers, est professeure à l’université de Picardie Jules Verne, mais également Visiting Scholar à New-York University (2009-2010 et 2015-2016 : au premier semestre), San Diego (juin 2006), Jinan en Chine (juin 2008). Elle a été de 1999 à 2017, Maître de Conférences à l’université Paris 8. Ses domaines de recherche portent sur l’économie bancaire et la politique monétaire. Auteure de nombreuses publications dans les revues spécialisées. Le chapitre 16 de cet ouvrage est co-écrit avec Sarah Goldman du CRIISEA à l’université d’Amiens.

			25.	Valérie Lelièvre, Maitre de Conférences en Sciences économiques à l’Université de Lorraine (chapitre 18)

			Valérie Lelièvre est Docteur en économie et Maître de Conférences à l’IUP de Finance de l’université Lorraine. Elle enseigne également au Centre de Formation de la Profession Bancaire, à l’ISAM-IAE de Nancy et à l’Ecole Supérieure de Management de Metz. Ses enseignements portent principalement sur la politique monétaire, la macroéconomie financière et la gestion des risques à l’international.

			26.	Muriel Michel-Clupot, Maître de Conférences à l’Université de Lorraine, et Directrice de l’IUP Finance (3° Hommage à Daniel Arnould)

			Muriel Michel-Clupot Maître de Conférences en sciences de gestion à l’université de Lorraine, consacre ses recherches aux thématiques suivantes : sciences de gestion, gestion de la dette et de la trésorerie des collectivités locales (françaises et étrangères) et leur communication financière, relative notamment à la structure de leurs financements (intermédiés et par les marchés), l’évaluation de la performance financière (rating, CRC, audit), mise en place du NPM et ses conséquences, développement de la communication numérique, incidences sur la participation citoyenne et émergence des Smarts Cities. Elle est directeur de l’IUP de Sciences financières, et est la quatrième dans la succession du regretté Daniel Arnould, qui l’a fondé à Nancy eu début des années 1990, et dont elle fut la dernière doctorante. Elle succède ainsi à Jean-Luc Prévot, Maître de Conférences en sciences économiques, lequel grâce à un travail remarquable pendant dix ans, a maintenu cet Institut à flot.

			27.	Auguste Mpacko Priso, Responsable des Projets, Risques à la Direction des Risques, de la Conformité et des Contrôles permanents, BPCE, Paris (chapitre 15)

			Auguste Mpacko Priso est un praticien de l’analyse des risques bancaires, et un spécialiste de la modélisation des marchés financiers. Il est expert depuis 20 ans, d’abord à la Caisse nationale des Caisses d’Epargne (2002-2009), puis à la Banque Populaire et les Caisses d’Epargne (depuis 2010). Il mène simultanément une activité d’enseignant-chercheur, et intervient dans différentes universités comme Chargé de Cours (Cergy Pontoise, Versailles Saint-Quentin, Paris-X-Nanterre, Paris-Val de Marne, Douala, Ecole supérieure de commerce de Picardie). Il est l’éditeur d’un ouvrage très pointu sur « La prime de risque actions : théories et applications » (2001), ou « Economie et Stratégies immobilières » (2014) chez Dianoia, distribué par les Editions Eyrolles. Il est également l’éditeur d’une revue académique spécialisée : « La Revue subsaharienne d’économie et de finance ».

			28.	Helmi Hamdi, Economiste Senior à la Banque centrale de Barhein (co-auteur du chapitre 17)

			Helmi Hamdi est simultanément Responsable à la Direction des Etudes et Recherche de la Banque Centrale de Bahreïn, et chercheur associé au CERGAM (EA 4225) à Aix-Marseille Université. Il est également professeur-adjoint à The London School of Economics and Political Scienes (International Program- Bahreïn). Ses domaines de recherches couvrent l’économie bancaire, l’économie des pays émergents et l’économie de l’énergie.

			29.	Arvind Ashta, Professor, Burgundy Business School (ESC Dijon) (chapitre 22)

			Dr. Arvind Ashta is Professor of Finance at the Burgundy School of Business, Université Bourgogne Franche-Comté in Dijon, and is member of its research center CEREN, EA 7477. He has taught Microfinance as visiting faculty in Brussels, Chicago, New Delhi, Pforzheim and Winterthur, and provided student seminars in Barcelona, Hertfordshire, Kathmandu, Mysore and Nancy. He is a member of research associations (CERMi, RRI) and has been associated with the European Microfinance Platform. He has over sixty publications in international journals. He has edited “Advanced Technologies for Microfinance”, co-edited “MIS in Microfinance” and “Slow Management” and authored “Microfinance: Battling a Wicked Problem”. He is a member of a club of micro-investors.

			30.	Jean-Michel Servet, Professeur Honoraire, Université de Genève (chapitre 25)

			Professeur honoraire à l’Institut des Hautes Etudes internationales et du développement à Genève. Travaille depuis une quinzaine d’années sur les monnaies complémentaires alternatives et le microcrédit. Fondateur du programme de recherche sur la microfinance à l’Institut français de Pondichéry (Inde). Il dirige le programme « Finance solidaire » du Bureau international du travail à Genève, et le programme « Microfinance » de la Caisse des dépôts et consignations à Paris. Il est l’auteur de plusieurs ouvrages dont « La vraie révolution du microcrédit », aux éditions Odile Jacob en 2015 et « L’économie comportementale en question » aux éditions Charles Léopold Mayer en 2018. Le chapitre 25 dans cet ouvrage est rédigé en collaboration avec Cyril Fouillet, professeur à l’ESSCA d’Angers, auteur de nombreux articles en microfinance et souvent co-auteur de Jean-Michel Servet.

			31.	Célestin Mayoukou, Maitre de Conférences HDR Université de Rouen (chapitre 20)

			Célestin Mayoukou est Maître de Conférences à l’université de Rouen depuis 1994, et spécialisé depuis plus de 30 ans sur les questions de finance informelle, puis de microfinance, mais également d’économie bancaire. Il est un enseignant invité dans de nombreuses universités étrangères (Egypte, Congo-Brazzaville, Haïti, Martinique, Cameroun), mais procède également à une activité de conseil pour les gouvernements (Côte d’Ivoire), les Banques centrales (BCEAO) ou les organisations internationales d’appui au développement (PNUD, BAD). Il compte à son actif plusieurs ouvrages et de nombreux articles spécialisés.

			32.	Thierry Mvondo, Directeur-Adjoint des Etudes, de la Recherche et des Statistiques, Banque des Etats d’Afrique centrale (BEAC, Yaoundé) (chapitre 21)

			Thierry Mvondo est un macro-économètre spécialisé dans les questions de calibrage macroéconomique des économies des pays pauvres, et de traitement des modèles de séries temporelles adaptés aux pays à informations statistiques limitées. Il a écrit sa Thèse sur « L’Hypothèse de neutralité monétaire : Une Application à la Zone Franc », soutenue à l’université de Lorraine sous la direction de Chicot Eboué, véritable morceau de bravoure analytique. Il tente de réformer la Direction des Etudes et de la Recherche de la BEAC, pour en faire un outil d’aide efficace au pilotage de la politique monétaire. Un des chantiers qu’il investigue actuellement, avec son collègue Landry Bikaï de la DERS, est la mise en place souhaitable d’un marché interbancaire accueillant un compartiment de microfinance. Le chapitre 21 est coécrit par ce dernier et Francis Ngomba Bodi.

			33.	Georges Dieudonné Mbondo, Professeur à l’Université de Douala (chapitre 23)

			Georges Dieudonné Mbondo est professeur au Département d’économie publique à l’université de Douala ; spécialiste de microéconomie appliquée et d’économie industrielle, avec comme terrain d’observation, les comportements et les structures en Afrique.

			34.	Adamou Ntiéché, Chargé de Cours à l’Université de Douala (chapitre 24)

			Docteur/PhD en sciences économiques, spécialité économie monétaire et bancaire. Enseignant-chercheur au Département d’économie publique à l’université de Douala (Cameroun). Sa Thèse de sciences économiques porte sur les sources de la défaillance bancaire, appliquée aux comportements d’offre et de demande de prêts en microfinance. Thèse co-dirigée par Blaise Mukoko, Professeur émérite à l’université de Douala, co-auteur du chapitre 24 de cet ouvrage.

			35.	François Lormant, Ingénieur de Recherches en Histoire du Droit, Institut François Gény, Faculté de Droit Sciences économiques, Université de Lorraine (chapitre 19)

			Historien du Droit, François Lormant est une des chevilles ouvrières de l’Institut François Gény, laboratoire de recherche en Droit privé et sciences criminelles de la Faculté de Droit Sciences économiques à l’université de Lorraine à Nancy. Ses domaines de recherche sont très variés, et vont des origines anciennes des crypto-monnaies contemporaines, à la question de la restitution des biens culturels africains détenus en France, restitution qui se heurte à des fondements et des voies juridiques très complexes.

			36.	Franck Ndouka, Private Banker, Société générale Luxembourg (Encadré du Titre 3)

			Franck Ndouka travaille depuis sept ans environ à la Société générale à Luxembourg, d’abord comme Assistant Banquier privé pour les marchés émergents (juin 2014 – novembre 2017), et depuis décembre 2017, comme Responsable de la Banque privée. En charge de la gestion patrimoniale (des fortunes), mais également les investissements adossés sur les marchés de capitaux, le suivi de la réglementation fiscale en matière des assurances-vie ou des produits patrimoniaux, il est en première ligne pour observer la concurrence que livrent les néo-banques aux banques historiques.
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Hommage à Daniel Arnould

			Mireille Jaeger

			Professeur émérite, Université de Lorraine

			Il est des disparitions qui laissent un grand vide, même lorsque le temps passe, comme celle de Daniel Arnould, professeur de Sciences économiques, collègue et ami de longue date. Mais à bien y réfléchir, les traces ou les repères qu’il a laissés, prodigués, répandus à foison autour de lui, auprès de ses collègues, de ses amis, de ses étudiants, dans ses cours, ses publications, ses discussions, restent très vivaces et continuent à influencer nos manières de penser et nos comportements.

			Lorsque mon collègue Chicot Eboué m’a demandé de contribuer au symposium international sur L’Actualité de la Finance, Acte 2, « en hommage à Daniel Arnould », j’ai choisi de réveiller un thème sur lequel nous avions travaillé et publié ensemble, concernant le taux d’intérêt-taux d’actualisation (qui était aussi le sujet de sa thèse). Relire les papiers que nous avions rédigés a fait affluer les souvenirs sur l’homme et l’ami qu’il était, et je voudrais en partager quelques-uns, pour expliquer pourquoi il a tant marqué ceux qui ont eu le privilège de le connaître et de travailler avec lui.

			Il y avait chez Daniel un contraste saisissant entre son esprit de synthèse qui prenait appui sur son immense culture, et un pouvoir de concentration hors du commun qui lui permettait de focaliser son intelligence et ses efforts sur un objectif précis, un problème à résoudre, sans en démordre tant qu’il n’était pas atteint ou résolu, et de déblayer et d’approfondir un sujet avec la plus grande rigueur. Il était ainsi capable de brosser de vastes fresques pour analyser une question économique – par exemple, l’analyse des crises –, en s’appuyant sur la théorie économique, mais aussi l’histoire, qui le passionnait, la sociologie, la philosophie, la littérature, en confrontant les théories, et en faisant le lien entre les différentes analyses. Et il pouvait tout aussi bien s’intéresser à des sujets très pointus et très techniques avec la plus grande rigueur – par exemple les stratégies d’arbitrage sur options financières –, mais avec ce recul que donne la culture, qui fait qu’on est en mesure de relier ces sujets à des questions plus générales et de les analyser au sein de problématiques plus larges.

			Cet investissement total et cette volonté sans faille lui donnaient une efficacité redoutable aussi dans la mise en œuvre de vastes projets, écrire un bouquin, créer et développer des formations… ou participer à des courses de fond de 100 km. Il visait la perfection, et se donnait ainsi des défis, dont il sortait souvent vainqueur, mais parfois épuisé. C’est ainsi que, après son DEA et avant d’entamer sa thèse, il est parvenu à se faire recruter par les chasseurs alpins pour effectuer son service militaire dans ce corps d’élite alors qu’il ne savait pas skier, afin de passer un an à parcourir les montagnes qu’il aimait. Il a su s’y rendre utile en participant à la réalisation d’un film sur son régiment, et s’y faire apprécier de ses camarades, qui le hissaient sur leurs cordes, en échange de divers services plus intellectuels. Il s’y est fait de solides amitiés parmi les montagnards et alpinistes de son unité.

			Cette capacité de concentration et cette aptitude à l’effort se doublaient d’un enthousiasme intellectuel pour les sujets qu’il étudiait et d’un grand pouvoir de conviction, associé à une indéniable clarté d’exposition, ce qui en faisait un enseignant hors pair. Il avait le désir et le talent de partager ses passions, ses analyses, ses doutes, au cours de discussions animées qui nous permettaient de progresser avec lui.

			Ce talent pour faire partager son enthousiasme, ses centres d’intérêt et ses projets à ses interlocuteurs, son ambition de se dépasser et d’entraîner avec lui ses collègues, amis ou étudiants, ne concernait pas que l’économie, mais tous les aspects de sa vie, tout aussi bien la littérature (il m’a fait lire « Guerre et paix », par exemple), que l’opéra, la course à pied, la montagne. C’est ainsi que je me suis retrouvée à Paris pour participer à son équipe pour son agrégation, ou à l’opéra Bastille pour assister, à son initiative, avec un petit groupe d’amis, à une représentation de « La flûte enchantée », ou dans l’Oisans à parcourir des sentiers autour de la Meije, après le récit passionné qu’il nous avait fait de son ascension de ce sommet.

			Par-dessus tout, Daniel était enseignant dans l’âme, il le revendiquait, et il était fier de sa popularité auprès de ses étudiants, auxquels il était entièrement dévoué. Ses cours ont passionné de multiples générations d’étudiants. Il a suscité chez certains d’entre eux la vocation de l’enseignement, et ses anciens doctorants se souviennent de son engagement auprès d’eux et de son souci de leur accomplissement. Il a créé et géré plusieurs formations, dont certaines professionnalisées, avec réticence au départ, car il n’aimait pas le travail administratif ou la gestion de personnel, puis avec conviction ensuite lorsqu’il a constaté la forte attirance des étudiants pour ces formations qui leur procuraient des débouchés intéressants. Il s’est efforcé d’y préserver la place et la qualité des cours théoriques et approfondis dispensés par les universitaires, tant il était convaincu que l’enseignement universitaire devait d’abord contribuer à l’enrichissement intellectuel et à l’accomplissement personnel de ses étudiants, et développer leurs capacités de réflexion, leur créativité et leur esprit critique.

			Au cours des nombreuses années passées ensemble, au fil de nos discussions, Daniel m’a beaucoup appris, il m’a influencée, et je sais que je lui suis redevable de nombreux acquis, de connaissances, de réflexions que j’ai intégrées à mes manières de penser et à mes analyses. Il a été pour beaucoup d’entre nous un exemple, et nous garderons l’image d’un grand universitaire, portant haut les valeurs de l’Université, désintéressé, généreux, attentif aux autres, modeste, et bienveillant.

		

	
		
			
En souvenir de Daniel Arnould

			Hubert de la Bruslerie

			Professeur émérite de Finance à l’Université Paris Dauphine

			Le nom et le visage de Daniel Arnould sont pour moi associés aux quelques rencontres que nous avons eues dans nos carrières universitaires. Il s’agissait plus de rencontres administratives que d’occasions d’échanges intellectuels ou de recherche sur notre domaine commun qui était la finance, plus précisément en ce qui le concerne, l’économie financière et bancaire.

			Certes, Daniel Arnould appartenait à la catégorie académique des économistes ; je suis moi-même catalogué gestionnaire. Les relations entre les deux disciplines ne vont pas toujours de soi, non pas en tant que champ intellectuel, mais dans l’action, l’organisation, bref la vie, de nos institutions universitaires avec leurs rigidités, leurs histoires et leurs enjeux de pouvoir. Avec leurs œillères aussi, car aux États-Unis je crois que nos collègues se considèrent comme des professeurs de Financial Economics.

			C’est bien comme cela que je me souviens avoir croisé Daniel Arnould dans un jury de thèse de finance à Nancy où une jeune collègue venait présenter son travail doctoral. Au cours des discussions qui suivirent, j’avais trouvé chez Daniel Arnould comme chez nombre de mes collègues gestionnaires une préoccupation, une règle de conduite qui l’amenait à privilégier la préparation professionnelle de nos étudiants. Je pense que le premier combat de l’enseignant est de préparer, d’orienter et de construire des savoirs « en action » qui ne sont pas purement spéculatifs. Le lieu de ce combat est bien évidemment l’emploi, la vie professionnelle des jeunes étudiants et, au-delà d’eux, la valorisation du capital humain collectif que représente notre jeunesse.

			Daniel Arnould savait qu’« il n’est de richesse que d’hommes » (Jean Bodin). La mission d’un académique – dit enseignant-chercheur – se trouve aussi dans le trait d’union entre ces deux termes : il faut créer des diplômes, organiser des filières, animer des cursus, construire des parcours, trouver des ressources, susciter l’offre (les collègues, les intervenants professionnels, l’environnement économique…) et la demande, c’est-à-dire la soif pas toujours bien canalisée des jeunes pour des diplômes universitaires de qualité proposant des formations professionnalisantes.

			C’est sur ce terrain que nous nous sommes croisés avec Daniel Arnould avec lequel, et avec d’autres, nous avons été embarqués dans l’aventure des IUP (Instituts universitaires professionnalisés). Un jour, un ministre a eu cette idée. Nous fûmes certains d’avoir vu dans ce nouveau « machin », l’occasion de « faire bouger un peu les lignes de force » au sein de nos universités. Nous avions formé un petit groupe des IUP de Finance qui s’étaient alors créés et ont connu un succès auprès des étudiants et des milieux professionnels. Daniel Arnould à Nancy, moi-même à Paris Panthéon-Sorbonne et d’autres ailleurs en province, nous avons fait vivre ces IUP. Cela avec succès pendant 10 ou 20 ans. Nous étions ainsi quelques 80 universitaires, à avoir créé et animé des IUP, à nous retrouver pour fêter leur 10e anniversaire. Une petite cérémonie surréaliste nous fit nous rencontrer avec Daniel et les autres directeurs d’IUP dans des locaux ministériels à Paris. Ce jour-là, j’ai compris que le ministère n’y croyait plus. Quelque temps après, un autre ministre est venu, a changé les choses et la réforme LMD a fait rentrer les IUP dans le rang. Exit.

			Le souvenir que je conserverai de Daniel Arnould est donc celui d’un universitaire dans l’action, qui ne s’est pas cantonné dans la recherche ou l’enseignement. Il fut un acteur dans l’université, présent dans son environnement régional, en échange et en écoute des partenaires de nos universités. Cette mission d’action de terrain est mal résumée par la terminologie qui utilise le mot d’enseignant-chercheur. Je suis heureux au travers de l’exemple donné par Daniel Arnould, mais aussi par de nombreux collègues à la fois à Nancy, à Paris et ailleurs, de pouvoir le rappeler.

		

	

		

			
Hommage à Daniel Arnould


			Muriel Michel-Clupot


			Maître de conférences en Sciences de gestion
Directrice IUP Finance Nancy 1


			Le destin n’est ni complètement irrévocable ni complètement extérieur aux individus ou aux collectivités.


			Daniel Arnould 2


			Intimement liée à l’analyse des crises économiques d’hier et d’aujourd’hui 3, l’actualité de la finance résonne en 2020 au cœur de la crise sanitaire. L’annonce du confinement précipite le CAC 40 à 3 833 points le 19 mars 2020 (lorsque l’année boursière avait débuté à 6 016 points), alors que l’espoir d’un vaccin lui redonne des couleurs à 5 351 points, dès le 10 novembre 2020.


			De la volatilité des marchés de capitaux à la volatilité de l’information, il n’y a qu’un pas.


			« Le monde académique, de la recherche […] est écrasé par le monde de l’information, des médias, de l’événement. L’information n’a pas tué la connaissance, elle l’a marginalisée. […] Et pourtant, plus il y a d’informations, plus on a besoin de connaissances pour les expliquer et les contextualiser » (Wolton 4, 2012, p. 151). Le rôle de l’universitaire ne commence-t-il pas précisément ici ? À l’instantanéité de l’événement et à son éphémérité, il doit opposer le temps long de l’analyse pour décrypter les tendances de fond, forger un cadre conceptuel, voire théorique.


			L’apport de l’universitaire est conçu pour résister à l’épreuve des années. Les marchés de capitaux en France 5, la bourse et les produits boursiers 6 présentent cet impératif de hauteur de vue, dans la multiplicité des sources, le foisonnement des données, l’urgence des faits. La difficulté réside dans la pérennité de l’analyse malgré les épiphénomènes.


			Déjà en 1995, Daniel Arnould évoque « la possibilité de lancer, à l’échelle des pays de la Communauté, un NASDAQ européen destiné aux entreprises innovantes à faible capitalisation, ce qui leur interdit un accès direct aux seconds marchés nationaux » (Arnould, 1995, p. 266). En effet, un Indice Technologique IT CAC a vu le jour en 2000, jusqu’au CAC Technology d’aujourd’hui. De même, on a créé en 2005 pour les petites et moyennes valeurs à fort potentiel de croissance Alternext, devenu Euronext Growth en 2017.


			Toujours en 1995, « les règles de fonctionnement des différents marchés financiers nationaux pourraient être totalement unifiées et les cotations s’effectuer en écus. Un vaste mouvement de concentration […] devrait en résulter » (Arnould, 1995, p. 266). « Des villes comme Amsterdam, Barcelone, Bruxelles, Copenhague, Madrid, Milan, sans compter évidemment Francfort et Londres, ont compris l’intérêt de posséder leurs propres marchés dérivés » (Arnould, 1995, p. 384). Effectivement, à l’initiative de Paris, Bruxelles et Amsterdam, la naissance d’Euronext NV en 2000 marque la construction d’une bourse paneuropéenne, dans une monnaie unique, l’euro. La concentration annoncée des places financières s’observe encore avec l’intégration de la Bourse de Milan en octobre 2020. L’enjeu des marchés dérivés ne se dément pas non plus, en témoigne la convoitise suscitée par le LIFFE, pour ICE (InterContinental Exchange) au sein de NYSE Euronext Group en 2013.


			Pour autant, « les universitaires ne peuvent plus […] se réfugier dans une tour d’ivoire aristocratique » (Wolton, 2012, p. 151). Leur devoir est bien la transmission de la connaissance, des grilles de lecture, des outils et du raisonnement, tout comme les travaux universitaires « doi[vent] en réalité beaucoup aux étudiants » (Arnould, 2004, p. 4).


			En outre, « il est erroné de croire qu’un enseignement de technique financière soit sans intérêt du point de vue de la formation de l’esprit » (Arnould 7, 2009, p. 13). Il consiste à « concevoir des solutions complexes sur des sujets sophistiqués en adoptant une démarche qui l’est tout autant » (Arnould, 2009, p. 13). Nous touchons ici aux liens synergiques entre diplômes et professionnalisation, entre l’IUP Finance de Nancy et les formations par la voie de l’alternance dans la banque, en partenariat avec le CFPB, devenu l’ESB, et en accord avec toute une profession.


			Car ce sont les étudiants d’aujourd’hui qui feront la finance de demain et par là même, un peu de son actualité.


			

				


				

					 1 Remerciements à Jean-Luc Prévot et Serge Rouot, pour leurs regards d’universitaires.
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Préface


			Robert Holzmann


			Governor, Oesterreichische Nationalbank (Eurosystem) 1


			La situation était grave, mais qu’est-ce que cela prouvait ?
Cela prouvait qu’il fallait des mesures encore plus exceptionnelles


			La Peste (1947), Albert Camus


			L’apparition brusque du Covid-19 en décembre 2019 est à l’origine d’un ralentissement prononcé de l’économie mondiale en cette année 2020. Un an après, en décembre 2020, au moment où ces lignes sont écrites, une forte incertitude caractérise encore la mesure du coût total de la pandémie virale, sur le plan économique et social. Les effets d’impact directs au niveau agrégé, comme les conséquences indirectes liées aux différentes mesures sectorielles de confinement, sont encore à ce stade, difficiles à évaluer. À présent, sur la base des enseignements généralement retenus de l’histoire économique, on peut sans conteste qualifier le retournement conjoncturel en cours aujourd’hui de plus grande récession jamais observée depuis la Seconde Guerre mondiale (World Bank, 2020).


			Tous les décideurs publics dans le monde, dont ceux de la zone euro, ont vigoureusement réagi pour lutter contre la chute sévère de l’activité. La politique monétaire de la zone euro a été d’emblée mise à contribution, et cela en coordination avec les autres politiques, pour trois raisons principales.


			En premier lieu, la politique monétaire dans la zone euro possède habituellement un rôle pionnier, résultant de son statut d’indépendance vis-à-vis des États comme des décideurs politiques, ce qui permet de déployer rapidement ses instruments. L’Eurosystème peut en effet s’appuyer sur une administration efficace et aguerrie par l’expérience, depuis la crise financière globale de 2008-2009, suivie de la crise des dettes souveraines en Europe en 2010, ou enfin des crises récentes de management des retournements conjoncturels dans certains pays membres.


			En deuxième lieu, nonobstant son mandat relatif à la stabilité des prix, la BCE doit déployer la politique monétaire, pour atténuer les effets désinflationnistes d’un recul prononcé de l’activité. Les projections récentes de la Banque centrale européenne (BCE), de la Commission européenne, de l’OCDE ou du FMI, laissent présager que les effets de la pandémie du Covid-19, dont les mesures de confinement consécutif, entraîneront une inflation à peine supérieure à zéro en 2020 2. On peut d’ailleurs craindre qu’une récession prolongée aboutisse à une désinflation forte sur une assez longue période. La trajectoire de l’Eurosystème, vers son sentier d’inflation en vue d’atteindre la cible d’un taux d’inflation inférieur mais voisin de 2 %, pour l’Indice harmonisé des prix à la consommation (IHPC), étant menacée, une expansion monétaire contra-cyclique était donc à la fois nécessaire, mais également justifiée.


			En troisième lieu, la politique monétaire a également été mobilisée, pour prévenir et simultanément combattre des signes précurseurs d’une détresse sévère sur les marchés financiers. Dès l’apparition de la pandémie liée au Covid-19, suivie des confinements généralisés (lockdown), le degré d’aversion au risque s’est élevé à l’échelle mondiale, la volatilité des marchés financiers et des marchés monétaires s’est accrue, les prix des actions ont chuté, alors que les primes de risque augmentaient. En zone euro, des injections opportunes de liquidités ont induit une baisse marquée des taux de rendement à long terme des actifs sans risque, alors que les spreads de taux des obligations d’État se sont accrus dans certains pays de la zone. Sans les interventions de la Banque centrale européenne, les conditions de financement se seraient largement détériorées, avec comme conséquence l’instabilité de l’offre de crédit, et surtout un recul encore plus prononcé de l’activité économique.


			Pour atteindre l’objectif de stabilité des prix à moyen terme, les pays membres de l’Eurosystème ont, plus concrètement, mis en place un ensemble de mesures combinant l’extension de programmes existants à de nouvelles mesures 3.


			D’une part, le volume des achats de titres dans le cadre du Programme élargi d’achats d’actifs (Extended Asset Purchase Program, EAPP en anglais) a été relevé, le programme étant ensuite complété par le Programme d’achats d’urgence au titre de la pandémie (Pandemic Emergency Purchase Programme, PEPP en anglais), pour ajuster le volume des achats de titres en fonction de la sévérité de la crise. De décembre 2020 à fin mars 2022 4, le volume des achats au titre des deux programmes devrait s’élever à 2,5 trillons EUR. De ce fait, en raison de la pandémie imprévue, les Banques centrales de l’Eurosystème ont accru les volumes d’achats des obligations privées, des instruments de couverture émis par les banques ou des obligations d’État. Ainsi, les opérations d’achat des titres privés par l’Eurosystème visent à répondre de façon adaptée à la détérioration des conditions de marché des entreprises, consécutive à la pandémie du Covid-19. Ces opérations se traduisent en effet par la réduction au bénéfice des entreprises, des frais financiers occasionnés par des émissions de nouvelles obligations, ce qui encourage de nouvelles émissions sur le marché primaire. Par ailleurs, du fait du rendement comparé des titres publics dans la structure des taux de rendements, les achats des obligations d’État permettent de réduire le niveau des taux d’intérêt et des coûts de financement pour l’ensemble des secteurs de l’économie. Ainsi que ceux associés à divers instruments de financement, y compris les fonds de capital-risque, par suite de la baisse des taux de rendement à long terme des titres publics, et ce, quelles que soient les maturités. Il en résulte des gains pour de nombreux pans de l’économie, lesquels désormais peuvent bénéficier de meilleures conditions de financement auprès des marchés des capitaux.


			Toutefois, en zone euro, les TPE-PME et les ménages n’ont pas accès aux marchés financiers, et dépendent largement de l’offre de crédit bancaire pour leur financement, dont les conditions sont déterminantes à la réalisation des projets d’investissement, d’un côté, et de consommation, de l’autre. Dès lors, si la crise du Covid-19 devait affecter significativement la capacité du secteur bancaire à allouer des crédits aux TPE-PME ainsi qu’aux ménages, la croissance en zone euro en souffrirait, et les perspectives d’inflation seraient encore plus éloignées de leur cible.


			D’autre part, le second volet de la réponse de la politique monétaire de l’Eurosystème à la pandémie en vigueur est de renforcer l’offre de prêts par les banques à l’économie réelle, en proposant des sources de refinancement bancaire variées, à des taux d’intérêt et des maturités, respectivement plus faibles et plus longues, qu’avant le choc systémique convoyé par le Covid-19. Ainsi, en complément des mécanismes de refinancement ordinaire, l’Eurosystème a mis en place deux nouveaux mécanismes au bénéfice des banques : un dispositif de refinancement à long terme et exceptionnel dit de crise (Peltro), et une version modifiée de la troisième génération du mécanisme des opérations de refinancement ciblées à long terme (Tilto III). Et ce, à des taux d’intérêt inférieurs au taux d’intérêt nul (0 %) actuellement, de son principal dispositif de refinancement, pour des maturités variant entre 1 an et 3 ans. L’hypothèse sous-jacente étant que les banques devraient assurer la transmission de cette impulsion à la baisse du coût du refinancement, à l’économie réelle, via la réduction de leur taux de base (taux préférentiel). En allongeant la maturité de ses prêts de liquidités au titre du refinancement, la Banque centrale devrait renforcer la sécurité du refinancement à moyen terme des banques, aussi bien en termes de volume qu’en termes de prix, et aider à lever les obstacles à la régularité de l’offre de prêts.


			Enfin, le troisième pilier du dispositif de sauvegarde de l’Eurosystème face à la crise issue de la pandémie du Covid-19 porte sur l’assouplissement des garanties requises au refinancement des créances bancaires, nécessaire pour élargir les possibilités de refinancement, et soulager les contraintes éventuelles d’emprunts par les agents privés auprès des banques. Le fait d’accepter des garanties de moindre qualité assure que les banques disposent de davantage d’actifs mobilisables auprès de la Banque centrale européenne, et sont de ce fait en mesure de maintenir la continuité de l’offre de prêts à l’économie de la zone euro. Pour augmenter la taille de l’enveloppe des actifs éligibles au refinancement, l’Eurosystème a abaissé les décotes applicables, et assoupli les conditions d’accueil en garanties des créances privées. Au surplus, la réponse par la politique monétaire européenne à la crise inclut désormais le gel du système de notation bancaire. Ainsi, une dégradation de la note attribuée, en raison des conséquences économiques désastreuses du Covid-19, dégradation qui devrait en temps normal entraîner l’abaissement de la notation des actifs en dessous des conditions minimales de qualité requises, ne va plus conduire à évincer les actifs présentés à l’éligibilité au refinancement dans l’Eurosystème. Cette mesure réduit les effets dynamiques potentiellement pro-cycliques sur les marchés de crédit, tout en assurant la continuité du dispositif d’appel aux garanties des créances 5.


			Les évaluations empiriques du dispositif des premières mesures de relance par la monnaie suggèrent que le choc systémique du Covid-19 a été largement amorti (Altavilla et al., 2020 ; Lane, 2020 ab). Toutefois, il convient de garder à l’esprit les limites de l’action par la politique monétaire.


			D’un côté, la trajectoire de la future politique monétaire va dépendre largement de la prise en compte dans les prochaines délibérations du Directoire de la Banque centrale européenne, des conséquences à moyen et long terme de la politique monétaire actuelle. La politique monétaire optimale doit toujours tenir compte des externalités négatives potentielles, susceptibles de surgir de façon endogène, et surtout, de réduire l’efficacité à venir de la politique monétaire dans la réalisation de son principal objectif final. Techniquement, cela signifie que la non-prise en compte des externalités négatives reviendrait, dans un cadre dynamique, à accepter l’inefficacité future de la politique monétaire. Ainsi que le suggère Hubert de la Bruslerie au Chapitre 4 de cet ouvrage, de possibles externalités négatives des mesures de la politique monétaire actuelle résident dans les effets à long terme sur la productivité. Une très longue période d’expansion monétaire pourrait avoir un effet négatif sur la croissance de la productivité, en raison de la mésallocation induite des ressources et une tarification inappropriée des risques. À ce titre, le concept « d’entreprises zombies » peut être rappelé (Banerjee et Hofmann, 2018 ; Acharya et al., 2019). De très faibles taux d’intérêt permettent l’entrée sur le marché d’un nombre croissant d’entreprises faiblement productives et de projets à la profitabilité improbable. Simultanément, la pression est réduite sur les entreprises faiblement concurrentielles, ce qui renforce la mésallocation des ressources, impactant négativement les autres entreprises présentes sur le marché.


			C’est ainsi qu’il faut comprendre l’allusion à « La Peste » d’Albert Camus évoquée en préambule de cette Préface : si les mesures additionnelles à une politique monétaire déjà très largement expansionniste sont nécessaires, en réponse à une crise très grave, les autorités monétaires devraient se préoccuper des effets collatéraux de ces mesures, pour l’avenir.


			De l’autre côté, contrairement aux instruments de la politique budgétaire, les instruments de la politique monétaire ne sont pas en mesure de réaliser le transfert de ressources réelles. Il doit être clair (pour tout le monde !) que si la politique monétaire se situe nécessairement en première ligne pour amortir la crise, des mesures structurelles et adaptées sur un horizon long doivent être prises du côté de la politique budgétaire, de façon à permettre à ce que l’Union européenne sorte renforcée de la pandémie. De ce fait, la problématique de la coordination entre politique monétaire et politique budgétaire redevient une préoccupation centrale. En effet, malgré le fait que le Covid-19 a entraîné une récession profonde dans tous les pays de la zone euro, l’ampleur de la récession varie d’un pays à l’autre. Dans ces conditions, des mesures de politique budgétaire spécifiques à chaque pays, pour compléter l’action de la Banque centrale européenne, sont indispensables. Comme la politique monétaire, la politique budgétaire joue et continue de jouer un rôle majeur dans l’atténuation des effets du Covid-19 sur l’économie 6. Les stabilisateurs automatiques, intégrés au système des finances publiques de chaque pays membre, ont été pleinement mobilisés. Ils ont permis de limiter en partie la récession, selon les préférences individuelles de chaque pays. Du fait de l’ampleur sans précédent de la récession, les stabilisateurs automatiques devaient être complétés par des mesures inédites d’ordre budgétaire, aussi bien au plan national qu’au plan de l’Union européenne.


			Lors des confinements, les mesures discrétionnaires de politique budgétaire ont visé la prise en charge des effets immédiats du choc systémique, en veillant à maintenir opérationnel le système de santé, tout en aidant les entreprises et les ménages. Conjointement aux mesures d’expansion monétaire, maintenir la trésorerie liquide des entreprises a été l’objectif principal des mesures de politique budgétaire. Pour sauvegarder la trésorerie des entreprises et prendre en charge partiellement leurs pertes de chiffres d’affaires, les différentes mesures budgétaires ont consisté en des subventions directes non remboursables, ou des apports d’argent frais, comme des différés temporaires ou des réductions de paiements de charges fiscales, ou enfin, des garanties publiques aux crédits bancaires et/ou au rééchelonnement de dettes auprès du système bancaire. Des dispositifs de chômage partiel ont permis aux entreprises de maintenir l’emploi et les salaires versés aux ménages. De ce fait, la compensation des pertes de revenus par les entreprises et les ménages, en raison des mesures de confinement prises par les États, a permis de sauver la capacité de production des économies, laquelle aurait été définitivement perdue, si des entreprises viables et des emplois avaient été détruits, en l’absence de soutien.


			Dans la mesure où la sortie de crise n’est pas prévisible de façon linéaire, il convient toutefois que les mesures de premier secours soient graduellement et adroitement converties, en mesures adaptées à la sortie de crise par un plan de relance. Il faudrait éviter de maintenir l’économie en régime d’assistance, lorsque l’assistance ne sera plus nécessaire. Comme pour la politique monétaire expansionniste, dont les effets à long terme pourraient être négatifs, les mesures budgétaires visant à sauvegarder l’appareil de production (chômage partiel, subventions directes aux entreprises, garanties publiques aux emprunts bancaires, différés de paiements de charges et moratoires fiscaux), comportent le risque de limiter l’incitation des entreprises à s’adapter au changement futur de la conjoncture. Et en cela, elles sont de nature à induire à terme une perte de production, en gênant le processus de réallocation de ressources, y compris en matière d’emploi, entre les entreprises comme les secteurs (Devereux et al., 2020).


			Une des conséquences majeures de la pandémie pourrait résider dans l’accélération du processus de l’innovation au sens de Schumpeter (1942), selon sa belle expression de « création destructrice », bien au-delà de ce qu’envisagent les décideurs publics dans les pays membres de l’Union européenne, comme au sein de ses instances dirigeantes. Il en résulterait un « choc – positif – de productivité », notamment en liaison avec les objectifs ambitieux fixés dans l’agenda concernant l’environnement et la digitalisation.


			Cependant, les mesures de politique économique actuelle doivent être dénouées avec soin, afin d’éviter que les problèmes issus de la crise soient susceptibles d’entraver la reprise économique. La sortie des différés de paiement de charges fiscales ou de moratoires de dettes bancaires pourrait conduire les entreprises à faire face à une accumulation brutale de charges fiscales ou d’arriérés de dettes bancaires à payer. De ce fait, une sortie prématurée des mesures de soutien pourrait non seulement limiter l’aptitude des firmes à investir et à augmenter l’emploi, mais se traduire par un grand nombre de faillites d’entreprises, avec des effets en chaîne sur le secteur bancaire, dont la conséquence serait de forcer les gouvernements à étendre la durée de ces mesures 7.


			Compte tenu de la forte incertitude entourant les perspectives économiques futures, la stimulation en vue de la reprise devrait améliorer la confiance, et produire des incitations à la dépense et l’investissement. À défaut, les mesures de soutien risquent d’être moins efficaces que lors des récessions plus ordinaires. En effet, la BCE (ECB, 2020) estime l’efficacité du lissage de la production par les stabilisateurs automatiques mis en branle actuellement, à un niveau inférieur de 25 % à l’efficacité des mesures de soutien lors des récessions ordinaires.


			En se projetant sur l’avenir, il convient d’admettre qu’un plan de sauvegarde bien ajusté à la reprise ne doit pas seulement viser la reconstruction de l’économie après le confinement, mais également la placer sur une nouvelle trajectoire. Des projets d’investissements publics et privés (encouragés par l’impulsion des investissements publics) devraient stimuler la transition vers des objectifs à long terme, comme le passage à l’économie verte, fondée sur de nouvelles technologies et modes de production, facilitant les énergies décarbonnées ainsi que la digitalisation accélérée. Ce serait l’occasion de faciliter le saut vers une nouvelle économie en Europe, permettant d’élever le potentiel de croissance en Union européenne. Ceci justifie les propositions faites par la Commission européenne d’un « Green Deal » (« Plan vert ») et de « l’économie digitale ». La « Next Generation EU », la nouvelle stratégie de la Commission européenne en vue de la prochaine génération, laquelle consiste en un ensemble de mesures de relance et de résilience, adoptées par le Conseil européen de juillet 2020, s’inscrit dans le cadre d’un budget puissant visant à exploiter le potentiel du budget de l’Union européenne, et dont l’objectif clair est la transition à l’économie verte dans l’ensemble de l’Union 8.


			De façon indiscutable, les mesures budgétaires sans précédent prises ainsi que l’action des stabilisateurs automatiques vont affecter durablement les finances publiques. La charge exacte sur le budget de l’État dépendra des développements de la pandémie, de l’ampleur du soutien économique et social des gouvernements, et de la nécessité ou non de mesures additionnelles. Du point de vue de la politique économique, des déficits budgétaires accrus associés à un ratio d’endettement public en hausse, étaient inévitables pour faire face à la crise. Cependant, il convient d’observer la règle de prudence (de Brainard) : des ratios d’endettement public très élevés limitent la marge de manœuvre des États dans la mise en place de politiques structurelles dans le futur, et rendent vulnérables les pays face à des chocs futurs. Ainsi que le suggèrent Francis Biesmans et Reynald Majetti au Chapitre 7 de cet ouvrage, les dettes publiques actuelles peuvent devenir potentiellement insoutenables, et menacer la stabilité financière à long terme, nonobstant les accords entre les États et les banques, dès lors que les économies sortiront du régime actuel de bas taux d’intérêt. À nouveau, la problématique de la coordination effective entre politique monétaire et politique budgétaire sera à la fois l’enjeu principal pour les autorités, et la condition de succès de la sortie de crise du Covid-19, par l’Europe.
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					 2 Cf. à ce titre, les prévisions les plus à jour effectuées par le MFE/BMPE de l’Eurosystème, comme les prévisions récentes de la Commission européenne, ou enfin, les perspectives économiques de l’OCDE, ou les perspectives économiques mondiales du FMI pour l’automne 2020.


				


				

					 3 Le résumé suivant des mesures de politique monétaire et de leur impact respectif est inspiré de l’étude de Kwapil et Rieder (2020) citée en référence.


				


				

					 4 Le choix de cette date est « calé » sur la fin présumée des achats de titres dans le cadre du EAPP (à l’exclusion des réinvestissements des remboursements du principal, supposés se terminer au plus tard fin 2023). Il convient de noter que la fin du programme élargi d’achats de titres (EAPP) n’est pas définitivement fixée, de sorte que le montant énoncé ci-dessus inclut les achats au titre de ce programme, jusqu’à la fin 2022.


				


				

					 5 En complément des mesures de politique monétaire, les autorités de réglementation prudentielle et de supervision au sein de la zone euro ont allégé les contraintes de capital (fonds propres), et autorisé une plus grande flexibilité aux banques, en vue de maintenir le flux de crédit à l’économie. Pour une description détaillée des mesures de réglementation prudentielle et de supervision, prises dans la zone euro en réponse à la pandémie du Covid-19, cf. Altavilla et al. (2020).


				


				

					 6 Le résumé suivant des mesures de politique budgétaire et de leur impact respectif s’inspire de l’étude de Prammer (2020).


				


				

					 7 L’hypothèse des effets en chaîne et en cascade a conduit des brillants économistes (comme Blanchard, 2020, par exemple), à prescrire des subventions généreuses aux entreprises, en lieu et place de garanties à des crédits bancaires, depuis le début de la seconde vague pandémique en Europe.


				


				

					 8 L’accord politique du 10 novembre 2020 entre le Parlement européen et le Conseil exécutif (des chefs d’État et de gouvernement), stipule « un engagement ferme de dépenser 30 % du budget européen en faveur du changement climatique, à partir des dispositifs du MFF et de Next Generation EU » (European Commission, 2020).


				


			


		


	
		
			
Quels défis pour la finance aujourd’hui ?

			Patrick Artus

			Économiste en chef, NATIXIS, Groupe BPCE, Paris

			Mon propos n’est pas ici de résumer les très nombreuses contributions rassemblées dans ce livre par Chicot Eboué autour de la finance de marché, de la finance bancaire, de la microfinance, mais de m’interroger, pour servir de contexte à ce livre, sur les défis auxquels la finance, l’analyse des marchés financiers et de la finance d’entreprise, sont confrontées dans les économies contemporaines.

			Il s’agit de différentes évolutions qui compliquent l’analyse financière.

			Le lien entre finance et croissance économique devient probablement ténu, puisqu’on s’aperçoit que les marchés financiers, en particulier les marchés d’actions, ne servent plus au financement de l’économie ; puisque les banques peuvent être durablement en difficulté avec les taux d’intérêt très bas.

			Les politiques monétaires ultra-expansionnistes, d’une part, modifient complètement l’analyse de l’endettement et de la solvabilité des agents économiques ; d’autre part, créent des distorsions concernant les prix des actifs financiers, qui ont la conséquence grave de faire disparaître l’information contenue dans les prix d’équilibre des marchés financiers, et de ne plus permettre le calcul normal de la valeur fondamentale des actifs.

			Enfin, les primes de risque d’entreprise ont beaucoup augmenté, qu’on les regarde sur le marché des actions ou dans les comptes des entreprises. Cette évolution pose un problème d’interprétation (pourquoi la hausse des primes de risque d’entreprise, est-ce même vraiment une prime de risque ?), un problème de valorisation des entreprises, un problème concernant la transmission de la politique monétaire.

			Ces questions sont des champs nouveaux et importants d’interrogations et d’analyse pour la recherche en finance.

			Première difficulté pour l’analyse financière : le rôle des marchés financiers et des banques pour financer l’économie.

			Dans l’analyse financière traditionnelle, les marchés financiers et les banques financent l’économie. Mais les évolutions récentes jettent un doute sur ce rôle.

			Les marchés d’actions ne servent plus au financement de l’économie, avec des émissions d’actions très faibles en Europe et les rachats d’actions aux États-Unis. Cela vide les marchés d’actions d’un de leurs rôles essentiels. Dans la zone euro, les émissions nettes d’actions sont en moyenne de 0,5 % du Produit intérieur brut ; aux États-Unis, elles sont fortement négatives (– 2 % à – 4 %) avec les rachats.

			Par ailleurs, les banques sont en difficulté avec les taux d’intérêt très bas, qui réduisent leur profitabilité, ce qui peut conduire à une contraction durable de l’offre de crédit. De 2008 à 2019, le taux d’endettement du secteur privé a stagné dans la zone euro et reculé aux États-Unis.

			On parle de « reversal interest rate » : le taux d’intérêt des Banques centrales en dessous duquel la politique monétaire expansionniste devient contreproductive puisque, par ce mécanisme, elle réduit l’offre de crédit.

			Quel est alors l’effet de la finance sur le bien-être si les marchés financiers ou les intermédiaires financiers ne financent plus l’économie ?

			Deuxième difficulté pour l’analyse financière : l’analyse de la solvabilité des emprunteurs, la détermination des prix des actifs.

			Les politiques monétaires expansionnistes maintiennent des taux d’intérêt inférieurs (en dehors des récessions) au taux de croissance : de 2010 à 2019, le taux d’intérêt à long terme a été en moyenne 200 points de base plus bas que la croissance nominale aux États-Unis ; de 2014 à 2019, 400 points de base plus bas dans la zone euro.

			Ceci a plusieurs conséquences. D’abord, la solvabilité des emprunteurs est spontanément assurée, sans qu’il soit nécessaire qu’ils dégagent un excédent important. En effet, spontanément la dette augmente moins vite que le revenu. Ceci change complètement l’analyse habituelle de la solvabilité, qui ne nécessite plus de dégager un excédent important.

			De plus, il n’est plus possible de calculer la valeur fondamentale des actifs : on ne peut pas actualiser les revenus futurs que procure la détention de l’actif lorsque les taux d’intérêt sont inférieurs au taux de croissance. Prenons le cas des actions : la valeur fondamentale des actions ne pouvant plus être calculée, la prime de risque « actions » ne veut plus rien dire. En effet, elle est mécaniquement calculée comme celle qui réconcilie les cours boursiers observés et leur valeur fondamentale, mais celle-ci ne peut plus être calculée.

			Par ailleurs, les politiques monétaires très expansionnistes poussent anormalement à la hausse les prix des actifs : puisque l’offre de monnaie augmente très rapidement, le réinvestissement de la monnaie fait apparaître des bulles. Il s’agit du mécanisme dit « rééquilibrage de portefeuille ». Ex ante, les agents économiques détiennent une partie trop importante de leur richesse en monnaie ; ils utilisent alors cet excès de monnaie pour acheter d’autres actifs, d’où la hausse des prix de ces actifs qui rééquilibre la structure de la richesse.

			Lorsqu’il y a bulle, les prix des actifs ne fournissent plus d’information pertinente sur l’offre, la demande, le risque. On voit par exemple dans la période récente avec l’excès de liquidité, la divergence entre taux de défaut et spreads de crédit : de mars à décembre 2020, dans la zone euro par exemple, le taux de défaut sur les obligations high Yield a augmenté de 240 points de base, le spread de crédit high Yield (prime de risque payée sur les obligations) a baissé de 300 points de base.

			L’apport informationnel des marchés financiers disparaît donc. Cela est grave, un prix de marché étant supposé fournir l’information nécessaire aux acheteurs et émetteurs des actifs financiers.

			Troisième difficulté pour l’analyse financière : la hausse de la prime de risque d’entreprise.

			L’écart entre le rendement des fonds propres pour les actionnaires (RoE) et le taux d’intérêt sans risque a augmenté fortement et est devenu très important. On observe aujourd’hui un écart entre le RoE et le taux d’intérêt à 10 ans sur les dettes publiques, de 14 points aux États-Unis et de 100 points dans la zone euro, alors qu’il était respectivement de 6 points et de 3 points en 1990.

			L’écart entre le RoE (rendement des fonds propres pour l’actionnaire) et le taux d’intérêt sans risque représente normalement la prime de risque d’entreprise. La hausse de la prime de risque d’entreprise pose de nombreuses questions pour l’analyse financière.

			S’agit-il vraiment d’une hausse du risque d’entreprise, ou bien seulement d’une norme qui n’a pas été révisée, malgré la baisse des taux d’intérêt, de rentabilité du capital ? Si ce niveau très élevé du RoE n’est pas dû à une prime de risque, il justifie une valorisation très forte des entreprises, mais ce n’est pas le cas s’il résulte d’une prime de risque. Enfin, le fait que la rentabilité exigée des fonds propres n’ait pas suivi à la baisse les taux d’intérêt des Banques centrales rend les politiques monétaires expansionnistes inefficaces : la rentabilité exigée du capital ne baissant pas, la baisse des taux d’intérêt des Banques centrales ne stimule pas l’investissement des entreprises.

			On observe donc de nombreuses difficultés pour l’analyse financière.

			Ce qui précède montre les difficultés de l’analyse financière dans les économies contemporaines par rapport à ce qu’elle était dans le passé et l’apparition d’anomalies fortes.

			Les marchés d’actions ne servent plus à financer l’économie ; la baisse trop forte des taux d’intérêt peut freiner la distribution de crédit ; les contraintes de solvabilité des emprunteurs ont disparu ; on ne sait plus calculer la valeur fondamentale des actifs ; il n’y a plus d’information pertinente dans les prix des actifs ; le rendement exigé des fonds propres est resté anormalement élevé par rapport au taux d’intérêt sans risque, ce qui modifie l’analyse de la valorisation des entreprises et de l’efficacité de la politique monétaire.

			Ces difficultés ou anomalies viennent des politiques monétaires ultra-expansionnistes, des comportements des actionnaires et investisseurs institutionnels, qui conduisent à un coût anormalement élevé du capital en actions.

		

	

		

			
Prologue


			Chicot Eboué


			Professeur à l’Université de Lorraine, directeur de l’édition


			En hommage à Daniel Arnould, professeur agrégé en Sciences économiques à l’Université Nancy 2, fondateur de l’Institut universitaire professionnalisé (IUP) de Sciences financières au début des années 1990, le Symposium international L’Actualité de la finance, Acte 2 a été organisé à Nancy, les 9 et 10 mai 2019.


			Trois raisons au moins présidèrent à l’organisation de cette manifestation.


			En premier lieu, la disparition précoce de Daniel Arnould en juin 2016, alors que parti en retraite anticipée de professeur agrégé en Sciences économiques dès 2005, il en a profité pour réaliser un vieux rêve d’adolescent, en renouvelant son intérêt pour la recherche pure, par une reprise d’études dès la première année, en humanités latines. À peine venait-il de soutenir sa thèse de doctorat en Lettres classiques à l’Université de Paris 1 en septembre 2015, qu’un mal sournois l’atteint, l’anéantissant 9 mois plus tard. Un tel itinéraire nous force à marquer notre admiration à ce pionnier de la finance à Nancy, et de ce fait à un devoir de mémoire, « courte ». In Memoriam.


			En deuxième lieu, Daniel Arnould avait aidé en juin 2003, à l’organisation sous notre responsabilité du Colloque L’Actualité de la finance, Acte 1, en soutenant notre demande de subvention auprès de l’Association professionnelle de finance de Lorraine (Aprofin), constituée principalement des directeurs généraux des banques commerciales ou coopératives des places de Nancy et Metz, et dont il était le conseiller scientifique. Aprofin reste très présente dans l’animation de l’offre de formation de l’IUP de Sciences financières, dont elle assure en grande partie le bouclage du financement hors maquettes pédagogiques. De ce fait, L’Actualité de la finance, Acte 2 a eu pour partenaire secondaire Aprofin, partenaire historique de l’IUP de Sciences financières, co-organisateur de cette manifestation.


			Enfin, entre 2003 et 2018, la finance s’est déployée dans de nombreuses directions justifiant un nouvel état des lieux.


			D’une part, la crise financière de 2007-2008 a laissé le sentiment que « la croyance en des marchés financiers efficients est désormais révolue ». Plus fondamentalement, les modèles de prévision et gestion des risques financiers ont montré leurs limites principales, ou à défaut, ont pu conduire certains à émettre l’hypothèse que la théorie financière est en grande partie à l’origine de la crise, tant elle a encouragé les « appétits gloutons » des opérateurs sur les marchés (H. Bourguinat et É. Brys, 2009) 1. Il est donc nécessaire d’éprouver cette hypothèse, et de s’interroger sur le poids relatif de la théorie dans la détermination des comportements sur les marchés, et plus généralement, sur l’arbitrage entre « finance et croissance ». La finance serait-elle véritablement opposée à la croissance en Europe, l’excroissance de la sphère financière par rapport à la sphère réelle (la taille de la première étant passée de 2,5 fois en unités de PIB mondial à 10 fois le PIB mondial entre 1990 et 2010) illustre-t-elle l’ère de l’économie de casino où est entrée l’économie mondiale, avec comme conséquence l’atonie de la croissance, le creusement des inégalités, et l’enrichissement ininterrompu des détenteurs de capitaux, au détriment de l’immense majorité des salariés ? Comment concilier la situation des pays riches, lourdement endettés en termes de ratio dette publique/PIB, mais dont la dette reste financée par les marchés, et la situation des pays pauvres, qui sont de plus en plus accueillis en termes de volumes de financements auprès des marchés, lesquels souscrivent à l’essentiel de la dette obligataire émise par les États africains par exemple, avec l’hypothèse d’une finance opposée à la croissance ?


			D’autre part, l’évolution de la finance bancaire et des marchés fait apparaître l’irruption des Fintech, entreprises digitales dans le domaine bancaire, irruption illustrée par la création symbolique d’Orange Bank en 2017, après que ce groupe a subi une interdiction de pratiquer des activités de banque en Afrique de l’Ouest.


			Plus fondamentalement, les Fintech participent à une forme de désintermédiation bancaire en s’attaquant à la relation-client traditionnelle des banques. On voit alors émerger des plateformes de services nombreuses. Les banques elles-mêmes créent leurs propres plateformes, contraintes par la réglementation, « en vendant en marque blanche leurs produits et services » 2, à leurs partenaires que sont les Fintech ou les Gafam moins contraintes de ce point de vue. Cet « open banking » fait donc apparaître à la fois « un espace de libertés » (d’opportunités nouvelles), mais également « un espace de contraintes » (nouvelles), avec le risque d’un écrémage des marges bancaires au bénéfice des Fintech.


			Enfin, l’essor considérable qu’a connu l’industrie de la microfinance depuis 20 ans témoigne de sa vitalité, et de son utilité dans la lutte contre l’exclusion financière, autant dans les pays du Sud où l’essentiel de la population est marginalisé sur le plan financier, que dans les pays du Nord, où le chômage persistant et la pauvreté qui s’étend, s’accompagnent également de l’exclusion financière et le déclassement de franges non négligeables de la population.


			Toutefois, malgré cet essor qui se traduit par l’accroissement de la taille des portefeuilles-clients des Institutions de microfinance (IMF) partout où elles sont implantées, et parallèlement, de la collecte des dépôts quand les IMF font de l’intermédiation à partir des dépôts, ou enfin du nombre d’emprunteurs dont notamment les femmes ou des groupes-cibles, servis au demeurant grâce à des produits taillés sur mesure, et ayant pour support le cas échéant des nouvelles Technologies de l’information et la communication (Mobile Banking, Smartphone Banking), l’impact sur la pauvreté demeure mitigé. Le pari de Muhammad Yunus, prix Nobel de la Paix 2006 en raison de son action pionnière avec la Grameen Bank, semble donc loin d’être gagné, à savoir que la victoire sur la pauvreté serait possible à travers la mise en place d’entreprises (financières) sociales de marché. Si l’on a bien compris que « Microfinance Is not Charity, but Microfinance Is a Social Business », il est encore très tôt de dire que « Microfinance Is Really Finance Against Poverty ».


			De ce fait, la grande question est de savoir si « la vraie révolution du micro-crédit passe par la professionnalisation de la microfinance, à savoir une orientation de la microfinance en faveur de la création de valeur par l’entreprise » ? Si oui, existe-t-il au sein des exclus de la finance bancaire ou de marché, autant de créateurs d’entreprises que souhaitable, pour organiser la création de richesses, seul levier de sortie de la trappe de pauvreté ?


			Le Symposium international L’Actualité de la finance, Acte 2 a donné lieu à trois thèmes déclinés de différentes façons : l’actualité de la finance de marché, avec une interrogation autour de l’« arrogance des marchés financiers, ou la finance contre la croissance » selon l’expression du Professeur Henri Bourguinat ; l’actualité de la finance bancaire, avec « la banque du futur » et le débat « Fintech contre banques, ou intermédiation digitale contre intermédiation de bilan » ; l’actualité de la microfinance, centrée autour de l’évolution vers le financement de la création de valeur et notamment de la petite entreprise, comme instrument de lutte contre l’exclusion financière et la pauvreté.


			Ce prologue reprend le « concept-paper » du Symposium international que nous avons organisé en mai 2019 à Nancy. En réalité, l’ouvrage présent en élargit la problématique, avec l’intitulé Finance, banque, microfinance : où va la richesse créée ? Il comporte 4 titres. Finance, croissance et progrès : un aperçu contemporain (Titre 1) ; Finance de marché, dette publique et patrimoines privés (Titre 2) ; Finance bancaire, taux d’intérêt bas et concurrence bancaire (Titre 3) ; Microfinance : d’où part-on et où va-t-on ? (Titre 4). De ces quatre thèmes, les trois premiers constituent un écho aux travaux académiques, en recherche comme en enseignement, de « notre ami », le regretté Daniel Arnould.


			L’ouvrage constitue de ce fait davantage que des Actes du Symposium international, car les chapitres sont inédits, et ont été tous rédigés entre mars et novembre 2020. Que tous les auteurs trouvent ici mes remerciements chaleureux pour leur effort inestimable, en plein confinement intégral ou partiel.


			

				


				

					 1 H. Bourguinat et É. Brys, L’arrogance de la finance. Comment la théorie financière a produit le krach, Paris, La Découverte, 2009. Les mêmes auteurs publient en 2010 La finance contre la croissance ? (Paris, Maxima), où ils envisagent l’hypothèse que la pérennité de la crise est due « à la folle insouciance des marchés financiers » quant au cours déflationniste des économies réelles, rendant impuissantes les politiques publiques forcées à alimenter la déflation par une préférence à la rigueur, alors même que c’est la relance qui devrait être privilégiée.


				


				

					 2 Les plateformes de e-commerce ou les sites marchands peuvent alors vendre des produits ou des services bancaires. La BPCE s’oriente en 2018 vers la mise à disposition d’un bouquet de services aux entreprises initialement offerts par Natixis ; la Société Générale envisagerait en 2019 une évolution analogue, avec la création d’une place de marché ouverte à des néo-banques offrant un éventail réduit de services.


				


			


		


	
		
			
Avant-propos

			Bruno Colmant

			Membre de l’Académie Royale de Belgique

			En économie, il faut s’éloigner des explications déterministes ou séquentielles. Il faut aussi écarter les enchaînements systématiques, les invariants (à part peut-être l’illusion collective des enrichissements rapides), les ressemblances et les répétitions de scénarios.

			Les auteurs et idéologies ne sont souvent que des abandons empêchant d’appréhender l’extrême complexité des phénomènes économiques. Au mieux, peut-on trouver des affinités électives liées à certains contextes. Il faut aussi se garder d’établir des corrélations, par essence volatiles, temporaires et souvent démenties a posteriori.

			L’économiste peut néanmoins identifier des congruences. Il lui faut alors les étançonner de manière empirique. Il court néanmoins le risque de confondre un problème avec ses symptômes, illustrant le sophisme post hoc ergo propter hoc qui consiste à substituer un antécédent à une cause. Car, en économie, il y a moins de séquences de cause à effet que d’événements complexes qui s’entrelacent et s’entrechoquent.

			D’ailleurs, les sciences économiques sont devenues la seule discipline qui s’établit à coups de tribunes, opinions journalistiques et postulats, alors qu’elle est une branche de la sociologie, voire de l’anthropologie. Isolée parmi les disciplines académiques et réfutée par les sciences humaines, elle permet d’expliquer des événements a posteriori, mais pas de les prédire sans ambiguïté.

			Mais, à côté de ces tribunes, il y a la recherche, persistante et déterminée, mise en œuvre par des femmes et des hommes qui ont décidé de se mettre à risque et en vulnérabilité pour pousser plus loin les feux de la compréhension des phénomènes. Cette recherche est souvent trop discrète mais elle transporte la flamme, précieusement couvée, de l’éclairage de l’humanité.

			C’est dans ce cadre qu’il faut apprécier ce remarquable ouvrage. Il est rare. Il est précieux. Il rassemble les plus brillants esprits de la finance et de la recherche économique dans une « Somme » qui fera date. Je parle ici de contributions majeures qui tissent des liens entre de multiples problématiques et qui constituent autant de lumières destinées à comprendre le monde.

			On l’a compris, cet ouvrage, écrit de mains de maîtres, apporte une vision percutante et enchantée des phénomènes financiers. Chaque chapitre se lit comme une aventure. Il intéressera le néophyte, l’étudiant, l’homme d’affaires et bien évidemment l’académique. C’est avec déférence et humilité que je recommande ces textes essentiels.
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Chapitre 1 
Les sept questions principales de la finance contemporaine


			Chicot Eboué


			Professeur, Université de Lorraine (CEREFIGE)


			1. Introduction 
La finance en régime de Covid-19


			L’apparition du Covid-19, depuis octobre 2019 à Wuhan en Chine, a constitué un choc systémique sur l’économie mondiale, à l’origine d’une récession sans précédent.


			Les projections de croissance du Fonds monétaire international font apparaître une chute moyenne de l’activité de 8 % pour les grands pays développés du Groupe des 20 en 2020, et de -10,2 % pour la seule zone euro, amortie par le recul moins accentué des pays émergents et des pays en développement (-3 %). Le rebond en 2021 avoisinera 5,4 % pour l’économie mondiale, au voisinage de 5 % pour les pays avancés et de 6 % pour les pays émergents et en développement (cf. Graphique 1).


			La réponse des États et des grandes Banques centrales a été d’une ampleur également historique, en dépit des avis contrastés sur le bon ajustement à la crise.


			À la fin du premier trimestre 2010, la dette publique (de l’État et des administrations publiques au sens de Maastricht) des 27 pays de l’Union européenne atteint 79,5 % du Produit intérieur brut, et 86,3 % dans la zone euro. Ici, cinq pays ont un ratio d’endettement public ayant dépassé 100 % : la Grèce (176 %), l’Italie (137,6 %), le Portugal (120 %), la Belgique (104,4 %) et la France (101,2 %).


			Graphique 1. Le Covid-19, un choc systémique
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			Source : Perspectives de l’économie mondiale, FMI, juin 2020.


			Graphique 2. La Dette publique dans l’Union européenne aujourd’hui
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			Source : extrait de N. Galland Beaune, « La dette publique des pays de l’Union européenne », disponible en ligne à l’adresse www.comprendreleurope, 10 août 2020 (1er octobre 2020 à 16h20).


			En France, l’endettement public a augmenté par suite du besoin de financement découlant du déficit public : de 93,1 milliards EUR en 2019, il a plus que doublé pour se situer désormais à 206 milliards EUR environ, du fait du plan de relance adopté par le gouvernement. Le besoin total de financement serait de 282,3 milliards EUR en 2021, et l’Agence France Trésor (AFT) envisagerait de placer 260 milliards EUR de la dette de l’État à moyen-long terme via des obligations assimilables du Trésor (OAT), l’augmentation des encours de dette à court terme avoisinant les 18,8 milliards EUR.


			Il convient en effet de préciser que des perspectives plus alarmantes sont effectuées par la Banque centrale européenne. « La pandémie a entraîné une des contractions économiques les plus violentes de l’histoire récente », a déclaré Luis de Guindos, le vice-président de la BCE. « Une contraction de l’économie plus grave et prolongée que prévu, combinée à des coûts de financement plus élevés pour certains pays de la zone euro, risquerait de placer la dette des pays les plus endettés sur une trajectoire insoutenable », s’inquiète en particulier la BCE. Alors le risque de voir un nouvel Exit de l’Euro, « pourrait encore augmenter » 1.


			Au point d’ailleurs que les projections de la BCE conduisent à une augmentation de près de 22 % du taux d’endettement public dans la zone euro, culminant à 160 % en Italie, 120 % en Espagne et en France, tout en se rapprochant de 80 % en Allemagne.


			Ceci justifierait alors le plan de rachat des dettes publiques mis en place par la Banque centrale européenne (BCE), laquelle a renforcé son dispositif de « Quantitative Easing », devant s’achever avec la stabilisation de la situation économique initialement en 2016, puis en 2018 2. Ce programme a abouti à l’achat de titres obligataires publics et privés d’un montant de 1 100 milliards EUR, échelonnés entre mars 2015 et septembre 2016. Face à la perspective de l’effondrement de l’économie de la zone euro, la BCE a ajouté au programme du Purchase Sector Public de 350 milliards EUR, la mise en place du Pandemic Emergency Public Purchase pour un montant de 750 milliards EUR le 18 mars 2020, augmenté de 600 milliards EUR supplémentaires le 4 juin. Il en découle alors qu’en détenant 20 % du total de la dette de l’Eurozone, on assiste au gonflement du bilan de la BCE, qui représente désormais environ 50 % du PIB de la zone euro, alors que la FED a un bilan proportionné à 33 % seulement du PIB des États-Unis, ayant pourtant mis en place bien avant la BCE et ce dès la crise des subprimes, les politiques monétaires non conventionnelles.


			La réponse à la crise déflationniste consécutive au « lockdown » (confinement intégral de mars à juin, lors de la première vague dans nombre de pays) pose désormais à la théorie financière, deux questions principales et corrélées 3.


			Question 1. Les marchés financiers rendent-ils la dette publique insoutenable ?


			Question 2. Un policy mix combinant un endettement public en forte hausse et la création monétaire pour accommoder la dépense publique, est-il vraiment neutre sur l’économie ?


			En réponse à la première question, les autorités publiques par exemple reprennent l’argument de « la bonne dette » versus la « mauvaise dette ». La bonne dette est celle qui vise à lisser les effets déflationnistes de la crise sanitaire, en soutenant l’emploi et les dépenses sociales, dont la composante hospitalière est désormais reconnue comme largement favorable à la croissance, de par le lien enfin rendu évident pour tous, entre santé, capital humain et croissance économique, lien que la théorie de la croissance endogène a mis en évidence depuis 30 ans. Du reste, affirme le gouvernement français, la dette est d’autant plus efficace, qu’elle autorise grâce au plan de relance, la restructuration de l’économie française, le déploiement de dépenses d’investissement en faveur de la relocalisation de nombre d’activités, y compris en finançant enfin l’activité verte 4. Le niveau des taux d’intérêt restant très faible, le coût moyen d’emprunt s’établissant à court terme à -0,54 %, et à -0,11 % pour la dette à moyen et long terme, permet d’envisager que les taux débiteurs des emprunts de l’État soient inférieurs à 0 pour les maturités allant jusqu’à presque 15 ans. La France devrait donc se financer en 2021 entièrement à taux négatif.


			À défaut de pouvoir répondre à la question de la soutenabilité de la dette publique, le ratio d’endettement ayant largement dépassé le seuil de 60 % en termes de PIB retenu – mais depuis suspendu temporairement – comme critère d’adhésion à la zone euro lors du Traité de Maastricht, les autorités se réfugient derrière l’hypothèse d’une dette supplémentaire légitime face au choc systémique qu’est le virus Covid-19. À l’évidence, avec des ratios d’endettement dépassant allègrement les 120 % au mieux (cas français) et les 170 % au pire (cas italien), on peut désormais s’interroger sur la soutenabilité de la dette publique.


			Quant à la deuxième question, le débat est intense sur la non-neutralité de l’accommodement monétaire de la dépense publique issue du Covid-19, et de ce fait, entre les partisans de l’annulation et les adversaires de l’annulation par la Banque centrale de la dette obligataire publique détenue par la Banque centrale européenne, ces derniers considérant que c’est encore là une « utopie fallacieuse » (H. Sterdyniak, 2020). Les premiers récusant les adversaires de l’annulation pour leur « mauvaise compréhension des mécanismes budgétaires et monétaires les plus simples » (P. Artus, 2020) 5.


			Pour la Banque centrale européenne, la monétisation de la dette n’est pas avérée, puisque l’émission de monnaie banque centrale à son passif est équilibrée dans son bilan à l’actif, par la détention d’actifs financiers étatiques. Les États comme la Commission européenne ayant la responsabilité des transferts, pour ajuster leurs pertes de recettes fiscales avec les plans de relance. La création monétaire ne relève pas davantage de l’émission de « monnaie-hélicoptère » au sens de Milton Friedman (1969, The Optimum Quantity of Money and Other Essays, Chicago, Aldine), c’est-à-dire de l’augmentation du volume d’encaisses en monnaie banque centrale en circulation, sans contrepartie réelle en termes de production, la création additionnelle induisant simplement le gonflement de la demande globale.


			Dans ces conditions, les partisans de l’annulation se recrutent chez tous ceux qui pensent qu’elle n’aurait aucun effet à court terme. Si la FED ou la BCE annulaient le surcroît de dette publique Covid-19, au pire au passif de chacune de ces Banques centrales, on trouverait simplement des fonds propres négatifs, ce qui ne poserait aucun problème, tant qu’aucun État ne ferait défaut, ou que la confiance dans les Banques centrales ne serait remise en cause. Dans le cas de la zone euro, cela représenterait pour le SEBC (Système européen des banques centrales), environ 2 200 milliards EUR, soit 20 % du PIB de la zone.


			Or, rétorquent les adversaires, l’annulation de la dette Covid-19 et des dettes antérieures renforcerait l’aléa de moralité, chez les gouvernements dépensiers, réduisant à néant leurs efforts en faveur des réformes structurelles, tendant justement à rendre soutenable leur endettement public. Par ailleurs, l’annulation fait courir un risque de résurgence de l’inflation. Si l’inflation des prix à la consommation est quasi-nulle, le Quantitative Easing (QE) s’est accompagné d’une inflation des prix des actifs financiers, les cours des actions, des obligations ou des actifs immobiliers ayant une évolution toujours ascendante, alors que les rendements ont tendance à baisser.


			Du reste, la monétisation et a fortiori l’annulation sont interdites par le Traité européen (art. 123), la BCE ayant rappelé dès 2015 lors de la mise en œuvre de son QE, qu’elle ne pratique pas de monétisation. En conséquence, à la fin de son programme actuel de rachat des dettes publiques, la BCE pourrait simplement conserver sa position, et racheter des obligations d’État nouvelles à l’échéance des anciennes, si elle veut faciliter un financement à coût nul des États membres de la zone euro. Ce sont les détenteurs des obligations publiques, c’est-à-dire les épargnants, qui paieront le prix de l’endettement monétairement financé, avec des rendements nuls des actifs qu’ils détiennent 6. « At the end of the day, for the State or the workers, helicopter money indeed; but for the private saviors, money for nothing » 7.


			Le Covid-19 a de ce fait mis à l’ordre du jour des questions nouvelles, mais également renouvelé des questions anciennes.


			Finance, banque et microfinance est un ouvrage qui retrace les réponses contemporaines à des questions anciennes qui se posent à la finance d’avant le Covid-19 ou en régime de Covid-19, dont nous donnons ci-après l’économie politique (2).


			2. La finance avant et pendant le Covid-19 : des réponses contemporaines à des questions anciennes


			Considérons dans l’ordre, cinq des questions anciennes, auxquelles l’ouvrage apporte des réponses contemporaines, relatives à « Finance, croissance et progrès : un aperçu contemporain », et à « Finance de marché, dette publique et patrimoines privés » (§ 1), à « Finance bancaire, taux d’intérêt bas et concurrence bancaire » (§ 2), et à « Microfinance : d’où part-on et où va-t-on ? » (§ 3).


			
§ 1.	Finance de marché, progrès et dette publique : un aperçu contemporain


			L’actualité du Covid-19 conduit à une question évidente.


			Question 3. Les marchés financiers sont-ils vraiment efficients ?


			Le graphique 3 illustre l’évolution des indices principaux sur les marchés financiers (d’actions principalement) à l’échelle globale. Dow Jones Industrial pour les entreprises manufacturières américaines, Standard & Poor 500 (pour les 500 principales entreprises cotées), le Nasdaq Compil, pour les Bourses américaines ; et en Europe le CAC 40, le Dax, l’Euro Stoxx 600 et le Nikkei pour le Japon.


			Dès la mi-mars 2020, au pic de l’épidémie en Italie, en France, aux États-Unis, tous les indices montrent une progression de +20 % à +40 % (pour le Nasdaq), la chute sévère de la fin février à début mars 2020 où tous les indices ont plongé de 20 à 30 %, ayant été largement compensée si ce n’est apurée (en particulier pour le Nasdaq).


			Or, partout dans le monde, la plupart des secteurs économiques sont en grande difficulté ; le commerce est victime des « barrières sanitaires » de plus en plus draconiennes, faisant face comme le secteur de l’hôtellerie-restauration, des bars et des cafés, à des problèmes sans précédent de solvabilité ; les chaînes de valeurs mondiales sont fracturées, les approvisionnements étant interrompus du fait de fermetures temporaires des frontières ou d’entreprises ; la consommation est ralentie, et les déficits publics explosent pour amortir le choc récessif, les pouvoirs publics organisant le sauvetage d’entreprises proches du dépôt de bilan, afin d’éviter l’excroissance du chômage.


			Graphique 3. L’exubérance irrationnelle des marchés financiers
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			Source : www.zonebourse.com, Paris ; extrait le 26 septembre 2020 à 16h.


			Pourtant, alors que le paysage économique n’a jamais été aussi « sombre », les marchés financiers connaissent une embellie, avec une augmentation insolente de la valorisation des actifs. Comment expliquer une telle contradiction, un tel décalage avec la réalité économique ? Quelle(s) explication(s) donner ?


			Pour certains des spécialistes des fonds d’investissements en actifs financiers, les marchés sont efficients, « car ils anticipent déjà sur la sortie de la pandémie, avec la mise prochaine (rendue effective dès décembre 2020 aux États-Unis et partiellement au Royaume-Uni ou en Russie) sur le marché de vaccins contre le Covid-19, assortie de nouveaux traitements davantage efficaces ». Ce serait cette confiance dans l’industrie pharmaceutique et la recherche médicale qui est illustrée par la montée des cours.


			Pour les critiques de l’hypothèse de l’efficience des marchés financiers, dont le nombre n’a cessé d’augmenter depuis la crise financière de 2007-2008, ce type d’argumentaire relève simplement du déni de bon sens. À supposer que des vaccins soient administrés, et des traitements médicaux rendus plus efficaces contre le virus mortel, au mieux, l’économie ne connaîtra qu’une reprise après le choc déflationniste de 2020. Les pertes des entreprises déjà enregistrées ne seront pas effacées, si ce n’est qu’au prix d’efforts soutenus pendant des années. Parier sur un vaccin bienfaiteur relève d’une conjecture hasardeuse, comme le jet d’une pièce de monnaie dans le jeu « à pile ou face ».


			En réalité, les marchés financiers sont haussiers pour d’autres raisons que celles avancées par la théorie : que celle-ci relève de la capacité pour une entreprise à créer de la valeur (de marché) à partir de la croissance de son résultat net (Théorème de Modigliani-Miller), dont notamment les bénéfices avant paiements d’intérêts, impôts et dotations pour amortissements (EBITDA en anglais) ; ou qu’elle repose sur l’hypothèse de la rationalité parfaite des acteurs de la finance, et leur capacité à prévoir les valeurs futures vraies des fondamentaux de l’entreprise, les prix de marché reflétant toute l’information disponible (Eugène Fama sur l’efficience des marchés financiers), ou de l’analyse chartiste des cours des titres, de l’évaluation des cours des actions ou des obligations.


			Deux principaux arguments permettent de comprendre « l’arrogance des marchés financiers » 8, et ont trait :


			(i)	au lien que font les acteurs des marchés, portés par une vague spéculative, alimentée par la politique monétaire de zéro intérêt des autorités monétaires ;


			(ii)	au comportement mimétique de la plupart des opérateurs, tenaillés par la « peur de rater la bonne vague » (FOMO : Fear of Missing Out, Blain, 2020) 9.


			Le premier argument conduit à constater qu’aujourd’hui, l’idée que les marchés constituent le lieu de l’allocation optimale des ressources, en évaluant tous les états de la nature et tous les risques idiosyncrasiques, est désormais très éloignée de la réalité. « Le principe de la main invisible » qui permettrait de déterminer « les vrais prix », obéissant en grande partie aux fondamentaux de chaque émetteur de titres (entreprises en particulier) tout en comportant en eux-mêmes les prévisions du futur de chacun des acteurs, la discipline de marché aidant à élever le niveau de performances de l’ensemble des opérateurs, les entreprises les moins efficaces étant sanctionnées par des baisses des cours de leurs titres et des spreads élevés qui contrarient leur volonté d’emprunt, tout cela est aujourd’hui dépassé.


			Remarque : toutefois, le Professeur Yves Simon, « La financiarisation des matières premières », Chapitre 3 dans cet ouvrage, montre que pour l’essentiel, les marchés des matières premières illustrent le lien entre cours des titres, options conditionnelles, et fondamentaux de ces titres (blé, maïs, pétrole, etc.). La volatilité de ces marchés est relativement constante, et à long terme, les cours suivent plutôt leurs fondamentaux.


			Aujourd’hui, les marchés financiers observent que « la fonction de réaction des Autorités monétaires est d’éviter une récession profonde et cela à tout prix », ce qui revient à éviter un krach des marchés. En effet, la montée insolente des cours des actifs financiers est le résultat des stratégies d’investissement sans lien avec la théorie financière néo-classique. La politique de zéro intérêt des Banques centrales, et un Quantitative Easing (QE) infini, conduisent les investisseurs à ne plus évaluer le couple rendement-risque en fonction des fondamentaux de chaque titre, mais plutôt à supposer que les Banques centrales n’ayant pas d’autre option, il faut et il suffit « d’arbitrager sur leur option de vente » (« arbitraging the implied Central Banks put »), qui est d’inonder le marché financier de liquidités, en achetant les titres de la dette publique émis pour secourir l’économie, et éviter la banqueroute des entreprises. Au principe de la main invisible de la théorie, on peut substituer celui de la main visible des États et des Banques centrales, pour expliquer les mouvements haussiers des marchés depuis mars 2020. Car, c’est bien l’intervention massive des pouvoirs publics au secours des économies, qui a permis d’amortir le choc déflationniste.


			Le deuxième argument est corollaire du premier. L’exubérance irrationnelle des marchés (R. Shiller, 2001) 10 est cette fois-ci la conséquence de la politique monétaire, et non comme le pensait Alan Greenspan dès 1996 (par les deux mots prononcés le 5 décembre au dîner des cravates noires, qui ont induit une chute des bourses de 3 à 4 % dans le monde), le résultat des comportements d’achat inconsidérés des options conditionnelles et des produits structurés (junk bonds) par les opérateurs privés. La distorsion du prix des actifs que l’on observe est donc induite par une bulle spéculative que les autorités monétaires ont créée, par la politique d’offre illimitée de liquidités aux marchés.


			Dans ces conditions, la stratégie d’investissement la plus simple est « de suivre le marché, et ce faisant, de caler ses prises de positions en fonction de la liquidité du marché, c’est-à-dire de prendre des positions d’achat » 11. Tout ceci est facilité par les algorithmes de trading, majoritairement dominés par les algorithmes de « trend following » ou « pro-cyclique », les algorithmes contra-cycliques « mean reversion » ou « relative value » étant moins utilisés. Nombre d’opérateurs de marché comme les responsables des fonds de pensions ou d’investissement, sont articulés non par la rationalité au sens de la théorie conventionnelle, mais par des comportements de mimétisme, à l’esprit moutonnier ou de troupeau, du fait de la « peur de perdre, c’est-à-dire de ne pas engranger les gains (futurs) autant que leurs pairs – acheter bas aujourd’hui pour vendre haut demain – ». Et la tendance à la hausse que connaissent les marchés depuis la fin du mois de mars 2020 est entretenue par la peur de rater la « bonne vague ».


			La bulle est de ce fait rationnelle au sens de la théorie comportementaliste (R. Thaler, D. Kahneman, R. Shiller, 2017) et non pas au sens de la théorie de l’efficience des marchés 12. Mais cette bulle a un coût.


			À court terme, la banqueroute généralisée a pu être évitée. Les entreprises ont pu pour nombre d’entre elles être sauvées, l’emploi ne s’effondre pas en dépit d’une nette montée du chômage, les banques d’affaires et les fonds de gestion patrimoniale continuent de suivre leur modèle économique, en encourageant à l’achat de la dette obligataire des entreprises ou de l’État, ou des actions, ce qui contribue à soutenir l’achat des titres et la hausse des cours. Toutefois, la montée des cours s’accompagne d’une baisse des taux de rendement qui se rapprochent dangereusement de zéro (cf. Graphique 4, et également Tampereau 2020, cité en bibliographie), convoyant un risque de krach.


			Graphique 4. L’inexorable décrue des taux de rendement à long terme des actifs sans risque
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			Source des données : Taux d’intérêt à long terme (%) ; in Principaux Indicateurs économiques 2020 (OCDE).


			Les actifs financiers coûtent plus cher à l’achat 13, mais rapportent de moins en moins. On assiste à un paradoxe : les fonds de pensions qui d’habitude composent leurs portefeuilles d’obligations sont maintenant à la recherche de rendements à peine supérieurs à zéro, leurs responsables prenant davantage de risques en se positionnant sur les marchés d’actions.


			Il découle de tout ceci un véritable coût massif à long terme : l’excessive liquidité disponible sur le marché soutient les cours, mais la politique de zéro intérêt ne permet pas la planification des investissements rentables ni la discipline des entreprises, puisque chez ces dernières, même les moins efficaces accèdent facilement aux fonds prêtables souhaités. Du côté des épargnants, la valeur du portefeuille des fonds de pensions s’est largement accrue, mais le niveau de pension que ces fonds peuvent garantir à leurs clients tend à baisser.


			Remarque : Hubert de la Bruslerie, « Les conséquences des taux d’intérêt bas sur la politique financière des entreprises », montre au Chapitre 4 de cet ouvrage que les grandes entreprises tirent de cette politique, une stratégie de trésorerie abondante (« sacs de cash »), alors que les entreprises intermédiaires se désendettent, ce dont il résulte un double effet nul sur l’investissement productif. En clair, zéro investissement pour un taux d’intérêt zéro.


			Cependant, le coût le plus grave est le risque probable d’un krach en cas de changement de politique des Banques centrales, ou de perte brutale de confiance suite à un événement imprévu. L’arrêt le moment venu de la politique d’alimentation abondante des marchés en liquidités par ces dernières s’accompagnera, sans aucun doute, de la réversibilité des cours (à la baisse), ce qui ne manquera pas d’induire des pertes sèches en capital, et précipiter une crise financière. Pour l’instant, les marchés ignorent une telle prévision, de simple bon sens, et préfèrent se réfugier dans la folle insouciance (benign neglect) de l’irrésistible ascension des cours, le long terme n’étant jamais pour demain (à long terme, nous serons tous morts, disait Keynes) !


			« At the end of the story, as the prices of stocks head stratospheric, but returns are plummet, when the peaks are reversed, portfolios values will lessen, and hence, the probable crash will inflict the maximum pain on the maximum numbers of markets participants. Long term zero interest equals high uncertainty on wealth or/and money for nothing » 14 !


			Face à de telles incertitudes,


			Question 4. La finance constitue-t-elle encore un moteur puissant de croissance ?


			Répondre à cette question reviendrait à renouveler, le cas échéant, les termes du débat fortement entretenu dans les années 1990, autour de la relation finance-croissance-développement. C’est-à-dire à s’interroger par exemple de la façon suivante : « Is Schumpeter Always Right ? ». Reprenant en cela la thèse schumpétérienne du rôle décisif du crédit bancaire, pour accompagner l’activité des entrepreneurs-imitateurs, seuls capables d’induire une phase d’expansion longue d’un cycle de croissance à long terme, à partir des innovations créées par les entrepreneurs-innovateurs, faisant du crédit bancaire une variable principalement pro-cyclique. Or, après Robert King et Ross Levine (1993) « Schumpeter Might Be Right » 15, les crises financières récurrentes dont celle de 2007-2008, l’excroissance de la sphère financière qui représente en 2010 plus de 10 fois le PIB mondial de 1990, et de 2010 à 2016 davantage encore, font douter des effets de la finance sur la croissance et le développement.


			Les quatre conditions cardinales du financement de l’innovation technologique schumpétérienne, source de création destructrice et de la succession des phases longues d’expansion vertueuse, paraissent aujourd’hui « grippées ». À savoir que la mobilisation de l’épargne, l’allocation efficiente des ressources, la réduction des asymétries de l’information, l’amélioration de la gestion des risques, sont à la base des services qu’offre un système financier développé à une économie.


			Bien entendu, mesurer la validité de la finance comme « indicateur avancé » du développement économique, au sens de Joan Robinson (1952) 16, peut paraître désuet.


			Il est évident qu’avec 6 600 milliards $ de transactions par jour en 2019 (Banque des règlements internationaux, BRI, septembre 2019), le marché des changes à lui tout seul illustre la déconnexion, le découplage avec l’économie réelle, ce marché seul avoisinait déjà 25 fois le PIB mondial annuel en 2013 (73 000 milliards $ annuels seulement pour ce dernier) (BRI, 2016). Aujourd’hui, il illustre la « démesure de la Finance ».


			De ce point de vue, les tenants d’une finance accompagnatrice du développement « ont perdu la bataille de l’expérience » (i.e. de l’évaluation empirique), comme l’avaient perdue selon Alan Blinder, les keynésiens face aux monétaristes, à propos du débat relatif à la rapidité des mécanismes d’ajustement des anticipations d’inflation au début des années 1970. Aussi pourrait-on dire aujourd’hui, « at the end, the pro-Finance leads growth have won the day, against the pro-growth leads Finance ».


			Nous ne résumerons pas davantage ici les progrès effectués depuis King et Levine (1993), dans l’analyse des relations de causalité entre finance et développement. En discutant l’impact des variables explicatives, dont le rôle du crédit bancaire par différence avec celui des actifs financiers, dans la croissance du PIB.


			Ainsi, la grande question n’est pas seulement de saisir convenablement le rôle de la productivité totale des facteurs, dans l’explication de la croissance différentielle des firmes, dont le financement externe est central à leur développement, le niveau de développement financier étant contrôlé. Répondre à cette question implique de prendre en compte les données microéconomiques des firmes, données sectorielles, en examinant le bilan des entreprises, à l’instar de Raghuran Rajan et Luigi Zingales (1998), qui ont de ce fait initié un nouveau courant de recherche. Ces différents progrès sont bien documentés dans la littérature 17.


			S’il tombe sous le sens de certains, comme Merton Miller (1998), que la finance cause la croissance, le développement des marchés financiers déterminant la croissance économique et partant le développement économique, plus rapidement que l’intermédiation bancaire, pour d’autres, la question demeure en débat.


			D’une part, en admettant que cette relation causale est d’une relative intensité, les effets réels de la finance impliquent l’existence d’un certain nombre d’investisseurs à long terme.


			Or, en France, l’importance de ces investisseurs est diversement perçue. Par exemple, alors que les ménages que sont les gilets jaunes réclament depuis décembre 2018 le retour à l’impôt sur la fortune (ISF), le gouvernement l’a quasiment suspendu, sauf pour certains patrimoines immobiliers, pour des motifs d’attractivité des évadés fiscaux, potentiels investisseurs.


			L’on est de ce fait en droit de s’interroger, comme Dominique Plihon et Sandra Rigot (2018) : « pourquoi manque-t-il des investisseurs à long terme en France ? » 18. Même si le propos de ces auteurs est davantage de questionner les causes du court-termisme de nombreux investisseurs, qui délèguent à des « money managers » la gestion de leurs actifs, alors que ceux-ci sont jugés uniquement sur le rendement à court terme des actifs à eux confiés.


			D’autre part, encore faut-il que l’épargne placée rémunère le supplément de risque pris.


			Par exemple, pour 2021, l’Agence France Trésor opte pour un scénario de taux prudent, avec un rendement français à 10 ans de 0,7 % fin 2021 contre 0,20 % fin 2020. Un chiffre bien supérieur aux -0,26 % constatés actuellement sur les marchés.


			Or, en période de rendements faibles de l’épargne placée en actifs risqués, jusqu’où le supplément de risque justifie-t-il de composer la richesse en portefeuilles d’actifs financiers ?


			Cette interrogation est traitée pour les modèles français et européen des pensions-retraites au Chapitre 10 du présent ouvrage, par Stéphane Hamayon, Florence Legros et Yannick Pradat, « Épargne-retraite : pourquoi prendre des risques ? ».


			Plus fondamentalement, les liens entre finance et croissance ne sont pas définitivement identifiés. Les canaux de transmission de la finance à la croissance sont divers, et les relations empiriques conduisent à exhiber des causalités dont les chaînons sont encore mal étayés, du moins en théorie.


			Les effets sur la technologie, le savoir-faire, la productivité globale, ou l’organisation de la chaîne de valeur, semblent transiter toujours par le stock de capital humain en présence. Toutefois, s’il est vrai qu’au niveau de l’économie mondiale, le lien finance et croissance semble robuste sur le plan empirique, au niveau des différentes régions du monde, le résultat est davantage diffus, et fonction du niveau de développement économique initial. Par exemple en Afrique subsaharienne, selon les secteurs, la première contrainte des TPE-PME n’est pas toujours le degré d’accès (financial access) à la finance (crédit bancaire, ou capital-investissement), mais plutôt tantôt l’énergie, tantôt la mal-gouvernance illustrée par un degré de taxation variable, ou la corruption, etc.


			C’est ce que montre ici Victor Murinde au Chapitre 2, « La finance est-elle encore un moteur puissant de la croissance économique ? Regards croisés » 19.


			Par ailleurs, les contrats incomplets, les asymétries entre emprunteurs et prêteurs sur la nature de la relation-client, réduisent les volumes de prêts, tant ces asymétries affectent le risque anticipé de défaut et/ou d’insolvabilité des emprunteurs. Il en découle alors des effets sur le financement par nature sous-optimal du développement, et des facteurs d’influence sur les fluctuations conjoncturelles et les cycles économiques 20.


			Face à ces incertitudes, on peut plus généralement s’interroger sur le rôle de la finance en matière de progrès économique.


			Question 5. La finance est-elle véritablement favorable au progrès socio-économique largement partagé, comme au temps du capitalisme triomphant de la « belle époque » ou de l’après-Deuxième Guerre mondiale ?


			Une étude de l’OCDE conduite par Denk (2015) 21 établit que les salaires dans le secteur de la finance se concentrent dans le dernier décile des revenus sur les 20 dernières années. Il en découle deux remarques.


			(i) Au-delà des salariés de la Finance, la finance ne favorise-t-elle pas une inégalité générale croissante des revenus, avec une préférence pour les détenteurs de capitaux, les actionnaires par exemple, au détriment des revenus salariaux ? Cette thèse que partage Thomas Piketty dans ses deux ouvrages les plus connus 22 mérite d’être évaluée empiriquement.


			C’est ce que fait Gervais Essama Zoh au Chapitre 8, « Marchés financiers et versement des dividendes, la France est-elle vraiment très favorable aux actionnaires ? », afin de fournir une réponse empirique circonstanciée au soupçon régulièrement énoncé par les syndicats et une partie de la presse, de la France comme le pays européen ou de la zone OCDE, qui favoriserait le plus la croissance des revenus des actionnaires.


			Plus fondamentalement, les pays où les opportunités économiques sont transformées en opportunités de bien-être, par la redistribution sociale et les choix de préférences de structures sur le futur (systèmes de retraites), sont les pays où les marchés financiers ne sont pas vraiment développés : la Norvège, la Finlande, la Suède, les Pays-Bas, bref les pays où le bien-être général est le plus élevé dans le monde.


			(ii) Dans ces conditions, que vaut la finance, si elle s’inscrit uniquement dans une causalité avec la croissance du PIB, alors que les opportunités économiques devraient privilégier l’amélioration du bien-être général ?


			En réponse à cette question, le Chapitre 6 propose un éclairage sur le thème « Finance et progrès : questions de points de vue », rassemblant l’opinion de quelques grands spécialistes français et internationaux de finance, dont parmi les plus anciens, Yves Simon, Professeur émérite à l’Université Paris Dauphine, et Alfred Steinherr, ancien économiste en chef de la Banque européenne d’investissement 23.


			Les discutants tentent de proposer leur vision sur le rôle général de la finance, et à supposer qu’elle ait accompagné ou causé (le choix est ouvert) l’industrialisation et le capitalisme triomphant en Occident, reste-t-elle toujours la clé vers l’amélioration continue du bien-être général ?


			Les incertitudes de la finance concernent également le secteur bancaire.


			
§ 2.	Finance bancaire, taux d’intérêt bas et concurrence bancaire


			Depuis la grande crise financière (GFC) de 2007-2008, l’industrie bancaire fonctionne en régime de taux d’intérêt bas, alors que la solution du modèle canonique de la firme bancaire est l’existence de spreads de taux facteur de maximisation du produit net bancaire. Il en découle l’interrogation suivante.


			Question 6. Que vaut désormais le modèle traditionnel de la banque en régime de taux d’intérêt zéro ?


			L’industrie bancaire a connu, dans les quinze dernières années, trois séries de chocs systémiques consécutifs : le choc lié à ce que certains ont qualifié de grande crise financière (GFC) de 2007-2008 (BRI, 2018) 24, dont la conséquence est depuis lors une tendance marquée à la baisse (low-for-long) des taux d’intérêt bancaires ; la secousse sur le modèle concurrentiel initié par l’irruption des Fintech au sein de la production des services bancaires dont notamment les paiements dès le début de la décennie 2010 ; et enfin, l’impact sur les structures des bilans des banques du fait du Covid-19 depuis mars 2020.


			(i) Le scénario « low-for-long » des taux d’intérêt remet en cause le modèle traditionnel de la firme bancaire, en tant que productrice de prêts et productrice d’informations, se rémunérant sur les spreads de taux débiteurs nets de taux créditeurs, à la base de l’augmentation du produit net bancaire à défaut de sa maximisation sous contrainte des coûts fixes élevés des infrastructures financières. Désormais, en présence de taux débiteurs nets très faibles et proches de zéro, le modèle traditionnel de la firme bancaire perd sa validité. Les taux d’intérêt tendent vers zéro, en raison de facteurs cycliques comme l’affaiblissement des tensions inflationnistes depuis plus de 20 ans, le maintien des économies sur une trajectoire de croissance séculaire faible, ou d’autres facteurs structurels comme le vieillissement démographique, lequel en accroissant le taux de dépendance de la population, réduit l’épargne financière agrégée.


			Or, les taux d’intérêt très faibles en affectant directement la profitabilité des banques de détail tournées vers les particuliers et les TPE-PME, augmentent leur vulnérabilité en réduisant leur capacité de résilience. Face à un choc négatif, le rétrécissement des marges bancaires empêche la reconstitution des fonds propres, et partant, l’accroissement du degré des engagements bancaires ou de l’exposition au risque.


			L’étude de la BRI confirme cette tendance, notamment pour les banques n’ayant pas la possibilité de modifier les taux nominaux, dont les taux créditeurs sur les dépôts d’épargne de faible montant, parce que déjà limités par la règlementation. C’est aussi le cas des banques des pays émergents, lesquelles subissent à la fois des pressions à la baisse de taux liés à l’intensification de la concurrence dans leurs propres systèmes, mais également des afflux de capitaux en provenance des pays avancés, en quête de rendements plus élevés, dont l’effet est de renforcer la tendance à l’amenuisement des marges bancaires.


			Toutefois, les banques dans les pays avancés ont su protéger leur produit net bancaire, par une politique de réduction des coûts fixes (salariaux notamment), par un redéploiement de l’actif de leurs bilans, en allongeant la duration des actifs et en augmentant le degré d’exposition vis-à-vis des actifs immobiliers, et évidemment, en réorganisant leurs engagements en portefeuilles financiers suite à la GFC, les grandes banques développant d’ailleurs davantage l’intermédiation de marché. Il en a découlé une forme de résilience de la bonne santé des banques (bank soundness) en Europe et au Japon.


			Par ailleurs, au niveau macroéconomique, le scénario « low-for-long » n’est pas porteur uniquement d’inconvénients. Il décrit une certaine forme de glissement des préférences de structures entre la consommation et l’épargne, c’est-à-dire une préférence de consommation pure, plus forte pour le futur par rapport au présent. C’est le sens de la démonstration de Mireille Jaeger, « La faiblesse des taux d’intérêt exprime-t-elle de nouvelles préférences pour le futur ? », au Chapitre 14 dans cet ouvrage.


			Les taux d’intérêt bas seraient de ce fait associés à une trajectoire de croissance séculaire très faible, dont les économies peuvent tirer parti, pour déployer des investissements à faible coût de financement, en faveur des générations futures et de la transition écologique, la propension à consommer les biens d’excellente qualité environnementale étant désormais forte au sein des générations contemporaines.


			Poussé jusqu’au bout, le propos de Mireille Jaeger serait une illustration par l’absurde de l’altruisme intergénérationnel de Gary Becker, dans le cadre du modèle à générations imbriquées de Paul Anthony Samuelson. En effet, la rationalité commanderait aux générations d’aujourd’hui, compte tenu du ratio d’endettement public très élevé actuellement, de laisser comme legs aux générations futures, des héritages nets de toute taxation future (selon le théorème Barro-Ricardo), en investissant au moins dans la transition écologique et la production de biens de consommation durable, au sens de l’économie de l’environnement !


			(ii) Le choc technologique initié par l’irruption des Fintech dans le marché bancaire, avec la digitalisation accélérée, modifie le paysage concurrentiel de l’industrie. Ce point déjà évoqué dans le Prologue de cet ouvrage, donne une nouvelle perspective à l’industrie des services de paiements, les « produits taillés sur mesure » pour la clientèle, étant désormais offerts par de petites unités décentralisées (start up) de production des services financiers.


			Aussi les Fintech interviennent-elles dans le cycle de vie de tous les services financiers proposés par les banques : les moyens de paiement, avec l’apparition d’une multitude de cartes de paiements, adossées ou non à l’offre des grands groupes bancaires ; des cartes de crédit, qui permettent l’accès au crédit à la consommation quand ce n’est pas pour l’achat des biens durables ; les comptes bancaires ou d’épargne, avec la production de services en ligne de documents dédiés à des coûts faibles ; et enfin, les devises avec l’apparition des cryptomonnaies.


			L’offensive des Fintech fait donc penser à une reconfiguration de l’industrie bancaire qui serait potentiellement devenue un marché contestable. C’est la thèse apparente des Chapitres 17 et 18 de cet ouvrage.


			Le Chapitre 17, « Fintech et innovations monétaires : vers un processus concurrentiel ? », rédigé par Jean-Pierre Centi, Heldi Hamdi et Philippe Maître, illustre la montée de l’« open banking », comme une sorte d’avènement du « free banking » qu’a réclamé Friedrich Von Hayek 25 pendant longtemps. L’émission diversifiée et la circulation des cryptomonnaies par le secteur privé serait la preuve que la production et la mise en circulation de la monnaie de base par les Banques centrales, imposée comme unique monnaie légale ayant cours forcé, convertissant toutes les autres monnaies dont les monnaies bancaires, ne justifient pas un monopole naturel de la Banque centrale en tant qu’institut d’émission de la monnaie fiduciaire. Mais elle devrait davantage s’inscrire dans un cadre concurrentiel, que les agents privés privilégient pour la conclusion de leurs contrats, en préférant des formes monétaires répondant à des critères d’attractivité et d’acceptabilité mutuelle.


			Toutefois, on est loin de ce qu’a pu déclarer Benjamin Friedman il y a presque 20 ans, au moment de l’apparition des premières monnaies digitales, et des porte-monnaie électroniques, à savoir que « les Banques centrales sont désormais devenues des armées de simples éclaireurs ! » 26.


			La monnaie banque centrale reste le pivot des systèmes bancaires et monétaires, une sorte d’assurance face aux chocs systémiques non anticipés, à l’image de ce que l’on voit depuis mars 2020 avec la réponse contra-cyclique au choc provoqué par l’apparition soudaine du Covid-19. L’action décisive des Banques centrales, dans l’alimentation des marchés de la liquidité en monnaie hautement convertible, a permis d’éviter l’effondrement des systèmes bancaires et des économies. Il n’est pas certain que le secteur privé aurait permis de réaliser un tel sauvetage, ainsi qu’on a pu le voir lors de la crise de 2007-2008, avec le dysfonctionnement des marchés interbancaires dans de nombreux pays avancés.


			Le Chapitre 18, « Fintech : de la contestabilité à la coopération avec les banques ? », proposé par Valérie Lelièvre, examine les modalités de la reconfiguration de l’industrie bancaire, pour constater, pour le cas de la France, les tendances de la nouvelle concurrence, et en déduire des voies possibles de coopération, entre les nouveaux entrants et les firmes bancaires anciennement installées.


			Ici encore, les firmes installées possèdent un avantage concurrentiel au sens de Michael Porter, celui du réseau ancien, qui permet l’accès plus facile à la liquidité sur le marché interbancaire, le portage d’opérations de montants élevés, la mobilisation potentielle des économies d’échelle. Certes, les firmes entrantes disposent d’une maîtrise technologique plus avancée en matière de digitalisation, qui leur donne un avantage quant au « modèle relationnel », c’est-à-dire un « accès en ligne » plus rapide à des clients des nouvelles générations 27, dont les aptitudes à la numérisation sont davantage avérées. Mais ces deux avantages ne leur garantissent pas l’accès à une part de marché élevée et croissante dans les volumes de transactions.


			Conflit ou coopération : tel est aujourd’hui le dilemme de l’industrie bancaire. Il y a fort à parier que la résolution du conflit invitera à davantage de coopération entre les deux formes d’institutions bancaires !


			(iii) L’impact du Covid-19 sur les entreprises et les ménages clients des banques est très significatif et porteur de sources de détresse bancaire, que ce soit en France, ou en Europe 28.


			Pour ce qui concerne la France


			Sur un encours de crédit aux particuliers de 1 305 milliards EUR fin avril 2020, 1 088 milliards EUR sont des crédits immobiliers. La Banque de France a observé ainsi fin avril un recours inhabituel à la renégociation des crédits à la consommation : 14 % des prêts émis en mars 2020 étaient liés à des renégociations d’encours existants, contre moins de 10 % habituellement observés en avril. Cela traduit la mise en place de moratoires de crédits, libérant ainsi des marges temporaires de trésorerie pour les consommateurs.


			Du côté des sociétés non financières, le financement bancaire a continuellement progressé, très largement grâce au plan d’État (prêts garantis par l’État, PGE, lancés le 25 mars) permettant aux entreprises d’emprunter 96 milliards EUR à mi-juin 2020. Les principaux secteurs à en bénéficier sont le commerce (24,4 Mds EUR), l’industrie manufacturière (17,2 Mds EUR), les activités spécialisées scientifiques et techniques (9,2 Mds EUR), la construction (8,6 Mds EUR), les transports et l’entreposage (7,8 Mds EUR), les services financiers (7,5 Mds EUR), l’hôtellerie et la restauration (6,8 Mds EUR).


			L’encours des crédits aux entreprises représentait fin avril 1 127 milliards EUR, dont 780 milliards EUR en prêts d’investissement et 283 milliards EUR en prêts de trésorerie, ces derniers étant directement alimentés par les prêts accordés au titre du PGE.


			Pour ce qui concerne l’Europe


			Le Comité européen du risque systémique (CERS) a statué que le risque de faillite des banques européennes a augmenté depuis le début de la crise Covid. La probabilité qu’au moins deux grandes banques européennes fassent défaut a dépassé la barre des 5 % au cours du mois de mars 2020. Le risque d’insolvabilité des banques dépend en effet, à la fois du niveau des pertes enregistrées à leur actif, et de leur capacité à les absorber, donc du niveau de leurs fonds propres au passif.


			Constatant une progression du taux d’endettement privé en France plus rapide que dans la zone euro, en particulier l’activation du coussin de fonds propres bancaires contra-cyclique (CCyB) en juin 2018, le Haut Conseil de stabilité financière avait décidé en mars 2019 d’un relèvement du taux de ce coussin de 0,25 point de pourcentage des actifs pondérés par les risques (Risk Weighted Assets, RWA) sur les expositions françaises, pour le porter à 0,5 %. Les banques avaient jusqu’à avril 2020 pour se conformer à cette nouvelle exigence.


			De même, la réglementation bancaire a été renforcée par le Comité de Bâle avec la norme IFRS 9. L’analyse des tests de vulnérabilité des banques met en évidence que le Covid-19 permet de tester la robustesse de cette norme, qui oblige les banques « à provisionner les risques-crédit associés à leurs créances dès la naissance de celles-ci, et ce jusqu’à la fin de leur cycle de vie ». Mais ce test en grandeur nature illustre aussi la fragilité de la norme et plus généralement de la réglementation micro et macroprudentielle, à amortir le choc systémique non anticipé.


			C’est ce que démontre Auguste Mpacko Priso au Chapitre 15, « L’actualité des normes bancaires internationales : le cas de IFRS 9 », dans cet ouvrage.


			Au total, l’industrie bancaire sortira fragilisée de ce troisième choc systémique, et l’avenir dépendra des adaptations en cours, résumées par Dominique Plihon dans l’Introduction au Titre 3.


			Il en est de même de l’industrie de la Microfinance.


			
§ 3.	La microfinance : d’où part-on et où va-t-on ?


			L’actualité de la microfinance suscite une interrogation ancienne depuis 20 ans : jusqu’où la promesse d’un pari gagnant-gagnant (win-win promise selon l’expression de Jonathan Murdoch), posé par Muhammad Yunus, d’éradication de la pauvreté par la microfinance est-elle réalisable ?


			Question 7. L’industrie de la microfinance peut-elle véritablement réduire la pauvreté ?


			Comme les autres secteurs de l’industrie de la finance, le secteur de la microfinance a été durement atteint par la crise sanitaire du Covid-19. Les enjeux pour le secteur étant de maintenir la progression de l’inclusion financière enregistrée depuis 20 ans maintenant.


			(i) L’impact du Covid-19 est différent suivant les régions, mais également suivant le mode opératoire des institutions de microfinance (IMF) 29.


			Là où, comme en Afrique subsaharienne, les IMF dépendent de la collecte des dépôts pour allouer des prêts à la clientèle, la pandémie a réduit les possibilités de rencontre « en face à face » avec les clients, et de ce fait a eu un impact sur les dépôts de la clientèle et les engagements des IMF. En Europe, les IMF n’ayant pas, du fait de la réglementation, le droit de collecter des dépôts de la clientèle, l’impact sur les dépôts est nul.


			Les IMF qui ont un modèle technologique fondé sur la digitalisation ont pu s’adapter et organiser des rencontres virtuelles avec leurs clients (cas de l’Afrique de l’Est et australe), alors que là encore, les IMF accusant un retard technologique dans leurs systèmes d’informations, ont été très fortement impactées par les restrictions à la mobilité dues au « lockdown ». Ce fut le cas en Amérique latine et centrale, en Asie centrale, au Moyen-Orient et en Afrique du Nord (MENA), mais beaucoup moins en Asie du Sud-Est et en Afrique subsaharienne.


			L’impact a de ce fait été net sur le risque global des portefeuilles de créances. Le portefeuille à risque 30 (PAR 30), qui mesure la proportion des engagements non remboursés au bout de 30 jours dans l’ensemble des créances émises par l’IMF, indicateur usuel du degré d’exposition d’un portefeuille de créances financières, a doublé à partir de l’entrée en confinement. 41 % des IMF en Afrique subsaharienne, 33 % en région MENA, 27 % en Asie du Sud ont connu un doublement du PAR 30 ; mais seulement 17 % en Europe, en Amérique latine et Caraïbes (région LAC), et en Asie centrale. Il en découle que les besoins en refinancement sont plus élevés dans les premières régions que dans les secondes, les besoins dépassant de 20 % à 50 % les prévisions initiales fournies aux donneurs.


			En effet, la clientèle des IMF étant dans ces pays, tout le secteur informel, le secteur des services et même celui du bâtiment locatif, l’arrêt des activités prive les ménages de revenus quotidiens, et de ce fait retarde largement leur capacité à honorer leurs engagements, mettant en difficulté les IMF.


			Une baisse du taux de remboursement de 10 % seulement, soit de 95 % à 85 %, est de nature à menacer la survie des IMF, qui seront nombreuses à faire faillite dans cette hypothèse (CGAP, 2020). Les données de Mix Market (2019) 30 indiquent que ces institutions fournissent en 2018 des services financiers à 140 millions de ménages à très faible revenu dans le monde, pour un portefeuille de 124 milliards USD, et à 80 % de femmes et 20 % d’hommes, 65 % des emprunteurs vivant en milieu rural.


			La problématique pour les IMF les plus touchées en raison de l’impact sur les revenus de leurs clients est donc d’accéder à un refinancement inhabituel, ce qui interpelle les Banques centrales, là où d’ordinaire, elles n’ont pas encore encouragé la formation d’un marché interbancaire ayant un segment accueillant les IMF.


			Ceci renouvelle les réponses à des questions anciennes. Parmi ces questions :


			(ii) la microfinance relève-t-elle de la finance, et son industrie est-elle sortie du stade de l’enfance ?


			La rentabilité en microfinance qui pousse les responsables de gestion actif-passif des banques à placer des fonds auprès des institutions de microfinance (IMF), suivant en cela l’exemple des fonds de capital-risque ou des fonds d’investissement de grandes places financières comme Luxembourg, Genève ou Londres, est, à l’évidence, la réponse que le secteur de la microfinance, constituant un secteur à haute rentabilité compte tenu des marges d’intérêt élevées qui peuvent encore s’y trouver, relève de la finance.


			Plus fondamentalement, là où les revenus sont les plus faibles, l’inclusion financière est limitée, et la Microfinance peut alors apporter des services financiers aux populations exclues des systèmes de financement bancaire ou par le marché. C’est le cas de l’Afrique subsaharienne, de l’Inde ou du Pakistan, bref les pays d’Asie du Sud, auxquels il convient d’ajouter les Caraïbes et la région MENA (Middle East et North Africa). Ici, la microfinance apporte des prêts-relais à la création de l’activité de survie, génératrice de revenus, mais également un soutien à la création des TPE-PME. Car, les agents de catégorie intermédiaire en termes de revenus, tout en ayant accès à des services financiers tels que les comptes bancaires voire des comptes de dépôts d’épargne, sont souvent exclus de l’accès au crédit à des fins de financement de l’actif circulant, et encore moins de financement des immobilisations. Chez ces agents, l’accès à la finance (finance access) fait partie des contraintes principales.


			À présent, là où les revenus sont en moyenne suffisants à défaut d’être élevés, et le taux de bancarisation permettant l’inclusion de tout ou partie de la population, l’exclusion financière caractérise des catégories limitées de la population des ménages (les sans-abri, interdits bancaires pour cause de sinistres répétés, chômeurs de très longue durée exclus des circuits de l’assistance sociale, etc.). La microfinance vient apporter le soutien en vue de la création de l’auto-emploi, c’est-à-dire la création d’entreprise. C’est le cas en Europe de l’Ouest principalement, et en Amérique du Nord accessoirement, ou en Europe centrale et orientale.


			Au demeurant, l’industrie de la microfinance n’a pas encore atteint la phase de maturité.


			D’une part, à cause de la faible taille de son marché, qui varie entre 124 milliards de dollars (USD) et 200 milliards de dollars (USD), à l’échelle globale selon le nombre d’institutions de microfinance (IMF) recensées dans les enquêtes. Donc la microfinance demeure « un petit marché » 31.


			D’autre part, son périmètre est mouvant et fonction souvent des donneurs internationaux quand ce n’est pas de la réglementation publique, même s’il recouvre désormais les institutions de base (root microfinance institutions), autant que des firmes cotées en bourse ou refinancées par des fonds de capital-risque ou d’investissement, s’alimentant auprès des marchés financiers, en passant par le niveau intermédiaire des réseaux de coopératives ou des banques de microfinance. La digitalisation croissante, initiée par les firmes de téléphonie mobile, accélère l’évolution des systèmes d’information dans les entreprises micro-financières.


			Cependant, un marché du refinancement manque à l’ajustement des besoins de capitaux, entre IMF déficitaires et IMF excédentaires, quand ce n’est pas pour éponger un excédent global de liquidités en l’absence de projets productifs à capacité suffisante d’absorption (cas de la CEMAC en Afrique centrale). La question des taux débiteurs élevés reste le problème majeur, de nombreuses institutions notamment en Asie, allouant sous forme de prêts leurs fonds propres, en l’absence de dépôts d’épargne. On se situe encore au stade de l’intermédiation de bilan, quand elle n’est pas une intermédiation limitée par l’épargne préalable.


			Ces différents aspects sont discutés dans cet ouvrage par Célestin Mayoukou au Chapitre 20. Ses conclusions sont plutôt favorables à l’idée que la microfinance constitue une véritable industrie, aujourd’hui sortie de l’enfance, compte tenu de ses progrès dans l’échelle d’intermédiation depuis 20 ans, assurant de mieux en mieux la complétude du système de financement bancaire, et des effets macroéconomiques potentiels (Mvondo et al., Chap. 21).


			Mais le régime de concurrence semble illustrer une configuration de marché où l’entrée est libre, alors que dans de nombreux pays d’Afrique subsaharienne par exemple, mais également d’Amérique latine et centrale, et même en Indonésie (avec la Bank Rakyat Indonesia, BRI, et ses plus de 30 millions de clients), ce sont deux à trois entités coopératives qui dominent le marché. Exception faite en Afrique de l’Est, où à présent, ce sont des entreprises de téléphonie mobile qui dominent les transactions.


			Comment alors expliquer un tel paradoxe, d’un marché apparemment concurrentiel, articulé autour d’une multitude de petites unités (root MFI), alors que les transactions sont dominées par quelques oligopoles ? Mbondo et Eboué tentent une réponse à cette question, à partir d’un cadre théorique de concurrence imparfaite au Chapitre 23. Après une mise en perspective historique et théorique par Arvind Ashta au Chapitre 22, indiquant que le cycle de vie des IMF épousera nécessairement au XXIe siècle, celui des institutions financières coopératives de l’Europe au XIXe siècle, à savoir leur mutation en banques, au mieux coopératives, par fusion-acquisition, ou par suite de choix autonomes, pour élever l’échelle de leurs clientèles. Justifiant ainsi d’appliquer la théorie du cycle de vie à l’analyse des IMF.


			Mais la question lancinante est celle de l’impact (outreach) de la microfinance. Est-elle en mesure d’élever le niveau de vie des populations au-dessus du seuil de pauvreté ? Si oui, cela ne nécessite-t-il pas le concours du financement de la création de richesses par l’entreprise ?


			Les réponses plutôt positives sur l’impact, généralement fournies par les institutions d’accompagnement du secteur comme le CGAP (Consultative Group on Assisting Poors : regroupement au sein de la Banque mondiale d’une instance consultative des plus grandes IMF dans le monde et de quelques personnalités comme Muhammad Yunus) aux États-Unis, ou Convergence à Paris, ou le producteur de données statistiques pour l’ensemble du secteur dans toutes les régions du monde qu’est Mix Market à New York, laissent dubitatifs Jean-Michel Servet et Cyril Fouillet (Chap. 25). Lesquels posent huit conditions permissives d’un impact efficace pour sortir les bénéficiaires des prêts de la microfinance de la zone de pauvreté.


			3. Conclusion


			La finance est en progrès dans tous ses sous-secteurs, en finance de marché, en finance bancaire, et en microfinance notamment, et il n’existe aucun territoire aujourd’hui dans le monde, privé de l’hybridation des flux financiers. Progrès des outils, consolidation des segments et des entreprises financières, aménagement des conditions de concurrence pour davantage d’efficacité, adaptation croissante à la réglementation prudentielle et à la supervision par les autorités.


			Toutefois, la finance constitue un secteur névralgique, du fait de sa procyclicité vis-à-vis de l’activité économique. Ce qui la rend fragile ; et sa fragilité peut être mesurée à l’occasion des crises systémiques, comme la grande crise financière (GFC) de 2007-2008, ou la crise sanitaire due au Covid-19 en 2020.


			La fragilité ici a trait à la vulnérabilité du secteur, dont les entreprises bancaires et financières ont besoin encore et toujours de davantage de capitaux propres, pour résister à l’exposition au risque de sinistre de leurs clients, susceptible de compromettre la qualité de leurs portefeuilles, et partant, de leur santé (banks soundness), lorsque des chocs systémiques non anticipés comme le Covid-19 interviennent.


			C’est ce qui a rendu nécessaire dans les grands pays européens de la zone euro, la consolidation de l’Union bancaire, afin de contribuer à faire face aux défauts de paiements qui pourraient survenir de la banqueroute de l’une des banques systémiques, les Banques centrales étant présentes pour exercer le rôle de prêteur en dernier ressort (PDR). Dans les pays pauvres d’Afrique ou d’Asie du Sud principalement, et accessoirement du Sud-Est, si une telle issue est également souhaitable, l’urgence c’est surtout l’approfondissement du marché interbancaire, et l’accueil dans un de ses segments, des institutions de microfinance.


			En clair, l’échelle des opérations guide les mutations du secteur, celles-ci requérant partout un « fine-tuning » de la réglementation micro-prudentielle et macroprudentielle des autorités, devant répondre « on sight », aux préoccupations les plus urgentes à court terme, tout en ayant en point de mire, les objectifs à long terme, d’un système financier performant au sens de Joseph Schumpeter. Un système qui ne peut cependant pas éluder la question du bien-être des populations auxquelles il s’adresse.


			C’est le sens des réflexions d’un grand témoin des évolutions du secteur depuis 40 ans : Alfred Steinherr (cf. Chap. 26).


			Ces réflexions comme celles de tous les auteurs de cet ouvrage s’articulent autour de quatre thèmes : Finance, croissance et progrès : un aperçu contemporain (Titre 1) ; Finance de marché, dette publique et patrimoines privés (Titre 2) ; Finance bancaire, taux d’intérêt bas et concurrence bancaire (Titre 3), et Microfinance : d’où part-on et où va-t-on ? (Titre 4).
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