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Introduction / Le terrain fertile
des innovations financiéres

La libération financiére améliore 'allocation des ressources dans
I’économie, ce qui est bon pour la croissance et le bien-étre. Donc
la libération financiére n’a que des vertus. Elle est a l'avant-
garde de I'ére nouvelle de I'information et de la communication
globales.

Ce slogan de la vulgate économique a été diffusé par les médias
avec la répétition lancinante d'un tube. Il a été repris avec suffi-
sance par des brochettes de ministres et de hauts fonctionnaires,
fort contents de la maniére dont ils ont démantelé les réglemen-
tations qui avaient reconstruit la finance apres le naufrage des
années 1930. Pourtant la croissance a faibli de décennie en
décennie depuis les années 1960 dans les pays développés, jusqu’a
son accélération temporaire aux Etats-Unis dans la derniére
décennie du xx: siécle. La finance de marché a pris un essor stupé-
fiant et a bouleversé les comportements financiers des agents
économiques. L'engouement des individus pour les actions et leur
recours a l'endettement n’ont fait que s’amplifier d’'une décennie
a l'autre, en dépit de coups d’arrét temporaires, rythmés par les
accidents financiers. Ce monde de la finance, plus accessible aux
utilisateurs et plus sophistiqué pour les professionnels, a été
marqué par toutes sortes de distorsions : penchant persistant a
sous-évaluer les risques, corruption et fraudes a grande échelle,
conflits d’intéréts, mansuétude des autorités publiques. Loin de
se conformer a l'idéal d’efficacité et de transparence auquel elle
prétend, la libéralisation financiére a montré d’une crise a l'autre
son incapacité a s‘autoréguler. Pourtant les innovations finan-
ciéres ont énormément accru la capacité a drainer de 1'épargne,
a faire circuler des capitaux dans le monde entier, a stimuler
I'esprit d’entreprise, a disséminer les risques. Les raisons de ce
double aspect de la finance, aiguillon d'initiative et facteur d’insta-
bilité, seront mises en évidence dans ce livre.
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Si la pratique de la finance s’écarte de 1'idéologie microécono-
mique de I'efficience des marchés, les relations entre les systémes
financiers et la macroéconomie sont des défis encore plus aigus ;
d’ou le titre donné a ce livre. Le retour des cycles financiers
capables d’affecter toute I’économie est un enseignement majeur
de ces trente derniéres années. Les effets de ’endettement sur le
profil des cycles doivent étre bien compris pour conduire des poli-
tiques économiques visant a amortir les cycles et a éviter les crises.

Le premier tome de ce livre traite des liens entre la libéralisa-
tion financiére, les changements de comportements financiers, la
croissance et les cycles. Le premier chapitre s'occupe des liens
entre finance et croissance a travers les comportements des agents
non financiers, entreprises et ménages. Les deuxiéme et troi-
siéme chapitres s’intéressent aux rapports entre la finance et
'économie réelle a partir de l'analyse du fonctionnement des
marchés financiers et du comportement des banques. Enfin, le
quatriéme chapitre étudie l'incidence des structures financiéres sur
les cycles économiques.



I / Finance et croissance

Dans les années 1980, la libéralisation financiére est sortie du
monde anglo-saxon. On n’attendait pas seulement de la libérali-
sation financiére de meilleurs services pour ses utilisateurs. On
pensait qu’une meilleure liaison macroéconomique allait s'établir
entre la finance et I'’économie. Elle devait passer par une plus
grande efficacité des marchés de capitaux pour faire les ajuste-
ments entre les intentions d’épargne et les besoins
d’investissement.

L’épargne pouvait étre encouragée par une plus grande gamme
de choix de placements et par des protections contre les risques
mieux adaptées aux besoins de chacun. L'investissement devait
étre favorisé par une plus grande diversité des méthodes de finan-
cement et une évaluation plus concurrentielle des rendements
exigés des entreprises par la communauté financiére.

Les événements n’ont pas comblé les espoirs. Dans tous les
pays, ’épargne nationale et I'investissement national ont fléchi
(tableau I) par rapport aux niveaux antérieurs a 1980. Particulié-
rement marqué a été le fléchissement de I'épargne dans les pays
anglo-saxons, surtout a partir de 2000. Aux Etats-Unis notam-
ment, l'investissement national I'emporte sur l'épargne natio-
nale depuis plus de vingt ans, signalant que la croissance est
systématiquement financée par I'étranger. En Allemagne et en
France, 1’épargne et I'investissement ont conjointement fléchi
aprés 1980. La grande augmentation des taux d’intérét réels dans
les années 1980 a été un facteur important de la décélération de la
croissance en France et surtout en Allemagne (tableau II). A partir
du milieu des années 1990, il s’est produit un clivage. La crois-
sance est devenue nettement plus élevée dans les pays anglo-
saxons que dans les autres pays.

Toutefois, dans une perspective longue, ce sont les taux de
croissance des années 1960 qui ont été particuliérement élevés
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Tableau I. Epargne, investissement et taux d'intérét réels
dans quatre décennies
(Moyenne sur la période)

Pays 1961- 1971- 1981- 1991- 1997- 2000-
1970 1980 1990 1996 1999 2003

Taux d'intérét réel a long
terme’' (en % annuel moyen)

Etats-Unis 260 1,31 6,20 3,06 3,37 24
Japon 3,70 -0,19 4,78 288 1,20 20
Allemagne 38 316 500 427 370 38
France 217 0,21 557 335 373 29
Royaume-Uni 286 -1,34 500 4,70 287 3,7
Taux d'épargne brut national
(en % du PIB)**
Etats-Unis* 198 195 171 153 17,0 152
Japon* 359 344 319 326 310 263
Allemagne 273 237 21,6 211 21,6 220
France 27,5 254 202 194 20,7 21,5
Royaume-Uni 170 175 162 156 181 14,6

Taux d'investissement brut
national** (en % du PIB)

Etats-Unis* 188 193 191 193 21,3 19,1
Japon* 364 338 296 30,0 282 250
Allemagne 266 230 189 219 21,7 196
France 267 252 209 189 186 197
Royaume-Uni 189 196 168 165 180 16,6

1. Les taux d'intérét réels 2 long terme sont les taux des obligations d'Etat a dix ans corrigés
de l'inflation anticipée. Source : Warren Tease, Andrew Dean, Thomas Egebo, Gorgen
Elmeskov, Peter Hoeller, Real Interest Rate Trends, the Influence of Saving, Investment and
other Factors, Working Paper, OCDE, 1991.

* Données 1991-1995.

** Données dernigre colonne 1997-1998.

Source : OCDE, comptes nationaux et perspectives économiques.

sauf dans les pays anglo-saxons. Cette évolution contrastée a coin-
cidé avec l'essor des technologies de l'information et de la
communication (TIC) et avec leur diffusion dans un grand
nombre de secteurs. Leur généralisation dans le domaine des
services aux Etats-Unis a entrainé le phénomeéne de la « nouvelle
économie » qui a provoqué une vive poussée de croissance
jusqu’en 2000.

Le Royaume-Uni et la France en ont aussi profité. Mais a partir
de 2000, le ralentissement économique a été beaucoup moins
marqué dans les deux pays anglo-saxons que dans les autres. La
nouvelle vague d'innovations a donc provoqué une inversion
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Tableau Il. La croissance dans cinq grands pays de 'OCDE
(Taux annuels moyens en %)

Pays 1960- 1973- 1980- 1991- 1996- 2000-
1973 1979 1990 1995 1999 2003
Etats-Unis 3,9 29 2,4 23 4,1 2,0
Japon 9,7 4,1 3,9 1,3 1,1 0,9
Allemagne 4,4 2,7 2,1 1,7 1,5 0,3
France 54 31 2,1 11 23 1,3
Royaume-Uni 31 2,3 2,3 1,2 2,6 21

Source : OCDE, comptes nationaux.

dans la hiérarchie de la croissance par rapport a I’époque
1960-1973 du développement de la consommation de masse.

Pour expliquer I'inversion des performances entre les pays déve-
loppés et y situer le role de la finance, il faut un cadre théorique
adéquat. Ce cadre est fourni par la théorie de la croissance endo-
géne [Pagano, 1993]. Cette théorie fait du progrés technique un
facteur spécial qui est le moteur de la croissance. La particularité
du progres technique vient de l’activité qui le produit : la connais-
sance scientifique et technique [Aghion et Howitt, 2000]. Elle
nourrit I'innovation selon un modéle schumpétérien : création de
nouvelles lignes de produit par des investissements de capacité ;
destruction des processus de production antérieurs par des inves-
tissements de procédé qui améliorent la qualité des produits et
remplacent les techniques existantes [Villemeur, 2003]. Les diffé-
renciations entre les pays développés au sein du régime de crois-
sance stimulé par les TIC viennent principalement de trois
caractéristiques : l'intensité de I'effort de l'innovation, la compo-
sition de l'investissement entre les deux catégories, la régulation
de I'équilibre épargne/investissement et la gouvernance des entre-
prises. La finance agit sur I'innovation par incitation a rechercher
une haute rentabilité, sur la composition des investissements par
le niveau du cofit du capital, sur la régulation et la gouvernance
par l'essor des marchés financiers.

L’'innovation fondée sur les TIC est générique parce qu’elle
développe une société d’information dont l'infrastructure est
I’économie des réseaux. Or les réseaux de la « nouvelle
économie », tout en multipliant les interdépendances des marchés
et leur donnant une extension mondiale, fonctionnent d'une
maniére trés éloignée de la concurrence parfaite [Curien et Muet,
2003]. Car les biens d’'information sont, comme les idées qui les
produisent, des biens publics. Leur consommation par chacun
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n’est pas diminuée par la consommation des autres. Ce sont des
biens a externalités de demande : leur utilité pour chacun est
renforcée par l'utilité des autres qui interagissent sur les mémes
réseaux. Ce sont des biens qui sont produits a rendements crois-
sants : ils ont de forts cofits fixes et de faibles cotits marginaux. Ce
sont des biens virtuels complexes (biens d’expérience, biens adap-
tables au profil de chaque consommateur) dont le prix est notoi-
rement insuffisant pour évaluer la qualité.

11 s’ensuit que le dynamisme de la connaissance produit une
croissance auto-entretenue parce qu’elle s’investit dans une
économie de réseaux dont les rendements ne décroissent pas avec
I'accumulation des connaissances [Romer, 1986]. Mais les caracté-
ristiques de cette dynamique de rendements croissants du c6té de
l'offre et d’externalités du coté de la demande provoquent des
boucles autorenforcantes qui ne peuvent étre maitrisées que par
des médiations imbriquant étroitement le public et le privé. La
vague spéculative des derniéres années du siécle précédent, pous-
sant les entreprises de la « nouvelle économie » & un énorme
surinvestissement, puis 1'effondrement des marchés financiers
révélant des faillites frauduleuses massives dans de nombreuses
entreprises mondiales, a révélé les dysfonctionnements de la régu-
lation par la finance.

Telle est la ligne directrice que nous allons exploiter dans la
premiére partie de ce livre. Le lien entre la croissance et le systéme
financier passe par le financement de la production des innova-
tions techniques. Or, l'organisation du financement du progrés
technique se heurte a des difficultés considérables. La produc-
tion des innovations est par essence incertaine. Les agents privés
qui sont susceptibles de la prendre en charge peuvent étre réti-
cents parce qu'ils anticipent mal les rendements des investisse-
ments nécessaires. Ils peuvent étre excessivement prudents parce
qu'ils craignent que les bénéfices de leurs efforts leur échappent,
a cause des externalités liées au progrés technique. La croissance
peut donc pétir d'un manque de capacités de financement dési-
reuses de prendre le pari de l'innovation.

Dans les années 1980, une énorme expansion financiére a été
concomitante d’un ralentissement durable de la croissance
tendancielle dans les pays développés. Car le coiit du capital trés
élevé, induit par la forte augmentation des taux d'intérét réels
(tableau I), a incité les entreprises a des restructurations intenses
dans tous les pays développés. Les investissements de procédé ont
incorporé les nouvelles technologies dans les secteurs les plus
frappés par I'augmentation des cotits du capital. L’accroissement
de la rentabilité par destruction et remplacement des anciennes
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techniques industrielles mécanisées 1'a largement emporté sur la
création des nouvelles capacités de production.

Au milieu des années 1990, c’est I'éclosion des biens et services
informationnels de consommation qui a connu une croissance
rapide aux Etats-Unis. Le rattrapage du niveau de vie américain
par I'Europe et le Japon s’est inversé pour la premiére fois depuis
le milieu des années 1950. Il faut essayer de comprendre comment
la finance a contribué a cette différenciation a rebours dans la
croissance. Dans la suite de ce chapitre, on étudiera les comporte-
ments des ménages et des entreprises sous 'angle des facteurs
qui favorisent ou défavorisent 'orientation de 1’épargne vers
le financement de I'innovation. On mettra en évidence les
comportements patrimoniaux des ménages a la recherche de
rendements financiers dans les marchés de capitaux. Puis on
montrera l'influence prépondérante des actionnaires dans la
gouvernance des entreprises incitant a la maximisation de la
valeur boursiére.

Les ménages : liberté financiére
et accumulation patrimoniale

Dans les pays anglo-saxons, au Japon et en France, les taux
d’épargne ont baissé au cours des années 1980. Seules I'Allemagne
et I'Italie ont connu une évolution opposée (tableau III). La parti-
cularité de 1’Allemagne vient de la désinflation.

Tableau Iil. Taux d'épargne nette des ménages
(Moyenne en % du revenu disponible sur les périodes)

Pays 1976- 1981- 1986- 1990- 1994 1998- 2000-

1980 1985 1989 1993 1997 1999 2003
Etats-Unis 7,6 82 7,7 8,0 52 3,6 3,0
Japon 20,4 16,5 14,3 14,0 11,0 1,1 7,3
Allemagne 12,6 120 129 130 11,0 101 10,4
France 18,7 15,9* 71 9,1 106 106 11,5
Italie* 269 21,4 281 263 22,4 16,2 15,2

Royaume-Uni* 1,3 11 6,5 10,2 9,6 58 56

* Epargne brute.
Source : OCDE-Perspectives économiques, n° 74, décembre 2003.

Ce pays avait dans les années 1970 une inflation plus faible
que les autres ; il a donc eu dans les années 1980 une désinflation
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moins ample. En Italie, la dette publique était tres élevée. La désin-
flation a favorisé une hausse des taux d'intérét réels qui a attiré
I'épargne des ménages dans l'acquisition des titres d’Etat. Les
adaptations des ménages s’expliquent donc par leur environne-
ment qui a beaucoup changé dans certains pays, qui est resté
stable dans d’autres. Aprés la récession de 1990-1991, I'épargne
s'est reconstituée dans les pays anglo-saxons et en France. A partir
du milieu de la décennie 1990, ’environnement financier s’est
profondément modifié. L'inflation est devenue basse et stable, de
sorte que les taux d’intérét nominaux ont longuement baissé. Les
bourses ont connu une ample fluctuation : grande vague bour-
siere jusqu’en 2000, puis baissiére de 2002 a 2003. Les marchés
immobiliers ont connu une forte baisse jusqu’en 1995-1996, puis
une ascension spectaculaire et continue, sauf en Allemagne et au
Japon. Ces évolutions ont fait baisser le taux d’épargne partout
sauf en France.

Pour tenir compte des modulations de l’environnement éco-
nomique et financier, il faut englober les variations des taux
d’épargne dans un comportement patrimonial.

On peut faire I'hypothése que les ménages recherchent un ratio
a désiré de leur richesse (W) a leur revenu disponible (Y) : W =aY
avec a = constante. Quelles devraient étre les conséquences sur le
taux d’'épargne des ménages (S/Y) de ce comportement s'il était
avéré ? La variation de la richesse dans le temps (4AW) serait
proportionnelle a la variation du revenu (4Y). Dans une relation
de long terme o le revenu croit a un rythme régulier et ou les prix
relatifs des éléments de patrimoine sont stables, la variation de la
richesse serait égale a I'épargne, puisqu'il n'y aurait pas de plus- ou
de moins-values sur actifs patrimoniaux. Le taux d’épargne serait
alors :

S AW AW AY

ou g est le taux de croissance du revenu.

Le taux d’'épargne devrait baisser si la croissance du revenu
fléchit. Or on trouve empiriquement que la baisse du taux
d’épargne, lorsqu’elle s’est produite, a été bien inférieure 2 la dimi-
nution du taux de croissance dans les années 1980, supérieure
dans les années 1990. C'est donc que le ratio désiré de la richesse
des ménages a leur revenu a changé. L’environnement économique
et financier a permis une accumulation tendancielle du patrimoine des
ménages ; ce que confirment les chiffres du tableau IV. Le patri-
moine total net des ménages rapporté a leur revenu a augmenté
partout sauf au Japon jusqu’en 2000. Il faut donc distinguer
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soigneusement deux effets opposés de la variation de la richesse :
I'augmentation du ratio désiré a fait monter le taux d’épargne ou
freine sa baisse lorsque le rythme tendanciel du revenu réel

fléchit ; I'augmentation temporaire du ratio ;—V au-dessus du ratio

désiré a, sous I'effet de 'augmentation réelle imprévue des prix des
actifs, incite les ménages & épargner moins et fait baisser le taux
d’épargne pour retrouver leur ratio désiré. Or la libéralisation finan-
ciére a provoqué les deux phénoménes, I'un permanent et l'autre
temporaire. La carence a les distinguer a entrainé les plus grandes
ambiguités dans les diagnostics portés sur 1'épargne des ménages.
Ainsi, la désinflation valorise les éléments de la richesse qui ne
sont pas indexés. Si elle est rapide, elle fait baisser le taux d’épargne
parce que le ratio de la richesse au revenu monte au-dessus de la
valeur désirée. Au contraire, une hausse faible des prix et le fait
que les ménages I'anticipent durablement constituent des éléments
favorables a 'accumulation de la richesse. Le taux d’épargne peut
remonter parce que les ménages recherchent un niveau de richesse
rapporté a leur revenu plus élevé qu’avec une inflation permanente
plus rapide. De méme, une bulle spéculative sur les flux des actifs
immobiliers ou boursiers, qui a été trés intense dans les pays anglo-
saxons, entraine un effet de richesse : les ménages profitent de cet
enrichissement supérieur & leurs espoirs pour consommer plus.

Démographie, épargne et croissance

La démographie a une influence sur 1'épargne des ménages en
longue période. L'accumulation patrimoniale s’inscrit dans le
cycle de vie. Si le crédit ne leur est pas rationné, les jeunes adultes
dépensent plus qu'ils ne gagnent. En effet, le coiit de 'entretien et
de I'éducation des enfants leur est imputé. Ils peuvent emprunter
en anticipant sur la croissance de leurs revenus futurs. Les adultes
d’dge mir en activité (40 a 60 ans en France) épargnent beau-
coup pour rembourser leurs dettes passées et pour constituer une
richesse financiére et immobiliére en vue de leur retraite. Une
partie croissante de cette épargne est contractualisée dans 'assu-
rance-vie et les fonds de pension administrés par les investis-
seurs institutionnels. Au contraire, les retraités consomment leur
richesse en désépargnant, soit individuellement, soit a travers la
décumulation des fonds de retraite. En conséquence, un déplace-
ment de la pyramide des ages éléve le taux d’épargne moyen s'il
se produit de la premiére a la deuxiéme catégorie, I'abaisse s'il se
produit entre la deuxiéme et la troisitme [Modigliani, 1986].
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Le modéle de cycle de vie ne rend toutefois pas compte de la
complexité des liens entre 'épargne et la démographie. Ce modéle
décrit en effet une motivation individualiste de 1'épargne tournée
vers le financement d’une période de retraite de durée connue. Un
autre motif important est '’épargne de précaution contre les risques.
Ceux qui augmentent avec I'dge contrecarrent la diminution du
taux d'épargne pendant la période de retraite. Ce sont les risques de
maladie et de dépendance s'ils sont insuffisamment couverts par
la protection sociale. C’est aussi l'incertitude sur la durée de la
retraite découlant de celle de la date de la mort. Enfin, un objectif
de transmission intergénérationnelle peut exister, du moins parmi
les catégories sociales capables d’accumuler du patrimoine. Cet
objectif conduit 4 maintenir un taux d’'épargne constant jusqu‘a la
mort. Ces deux motivations amortissent le profil de I'épargne avec
I'age qui résulte du cycle de vie. Toutefois l'institutionnalisation
de 1'épargne, qui est dans sa phase d’accumulation par les
personnes actives d’age compris entre 40 et 60 ans, renforce la perti-
nence du modele du cycle de vie. Lorsque ces personnes entre-
ront dans la retraite, la cléture des contrats d’assurance vie
I'emportera sur la création de nouveaux contrats. L'accumulation
nette d'épargne dans les fonds de pension fera place a une désaccu-
mulation nette. L'épargne totale des ménages incluant 1'épargne
contractuelle qui est gérée par les investisseurs institutionnels suit
un profil par age plus accusé que 1'épargne personnelle.

Le changement de la pyramide des ages dépend lui-méme de
plusieurs facteurs. Les deux déterminants structurels les plus
importants sont la fécondité et la longévité. Une augmentation
forte des taux de fécondité (le baby-boom de l’aprés-guerre dans
les pays occidentaux) suivie d’un retour au niveau du taux de
renouvellement des générations (voire une baisse en dessous de
ce taux) déforment la structure démographique sur une longue
période. L'onde de choc du baby-boom se déplace dans les classes
d’4ge et change leurs effectifs relatifs. Si donc, conformément au
cycle de vie, les taux d’épargne sont fonction de I’age, le taux
d’épargne agrégé des ménages change aussi. Toutes choses égales
par ailleurs, il est plus élevé dans les années 1990 et jusqu’a 2008,
ou le poids de la population a forte épargne est grand, plus qu'il
ne le sera dans la prochaine décennie ot ce poids va décliner et ou
celui de la population retraitée va gonfler rapidement.

Lorsque I'onde de choc du baby-boom se déplace et commence
a atteindre la frontiére entre les ages d’activité limite et les dges
de retraite, le rapport des effectifs entre la population a forte
épargne (40-60 ans) et la population des inactifs fluctue forte-
ment. Il augmente d’abord beaucoup (années 1990) puis diminue
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rapidement (années au-dela de 2005 en France). Dans la phase de
gonflement de la population & forte épargne, une vive demande
se porte sur les éléments de patrimoine (boursiers et immobiliers)
dont Yoffre est rigide. Il s’ensuit une hausse du prix de ces actifs
telle que leur rendement total (plus-value incluse) ajusté du risque
s’éleéve au dessus du taux d'intérét. Il s’ensuit une augmentation du
patrimoine par téte qui suscite un effet de richesse, lequel incite a
consommer plus, comme observé plus haut. L'inverse est attendu
lorsque le ratio démographique s’inverse. Le facteur démogra-
phique dans la seconde moitié de la présente décennie devrait donc
exercer une force baissiére sur les marchés des actifs patrimoniaux
et une incitation a la hausse de I'épargne. Celle-ci viendrait amortir
I'effet direct défavorable a I'épargne de la diminution de la popu-
lation a forte épargne dans le cycle de vie. En attendant, la direction
de l'effet de richesse est toujours orientée a la baisse de 1'épargne
dans les pays anglo-saxons. Depuis le milieu de années 1990, les
variations des prix des actions et de 'immobilier ont été d'une trés
grande ampleur. La hausse des prix immobiliers, qui ne s’est pas
encore inversée a 'automne 2004, a été le facteur prépondérant et
a provoqué une baisse continue de 'épargne (tableau III).
L’augmentation de la longévité de la vie est un autre facteur
important. Contrairement a la propagation du baby-boom qui est
temporaire bien que durable, I’augmentation de la longévité est
un facteur permanent. Son incidence sur 1'épargne est complexe
parce qu’elle se décompose en plusieurs effets qui ne vont pas tous
dans le méme sens. Il y a d’abord un effet de revenu qui doit inciter
a accroitre I'épargne. Car un montant donné d’épargne accumulée
jusqu’a la retraite fournit un revenu (a taux d’intérét donné) qui
est réparti sur un plus grand nombre d’années lorsque la durée
de la retraite augmente. Pour maintenir le niveau de vie qu'ils
auraient eu a durée de la retraite constante, les futurs retraités
doivent épargner plus tant qu’ils sont actifs. Mais il y a plusieurs
autres effets qui vont dans l'autre sens. Le rendement du supplé-
ment d’épargne (AS), c’est-a-dire I'accroissement de revenu qu'il
produit (AR), est égal a % = 1—;—" , our est le taux d'intérét et T
la durée de la retraite. Une hausse de T diminue donc le rende-
ment de I'épargne et incite plutdt a consommer. C'est un effet
de substitution qui diminue 1’épargne. Ensuite, 1'épargne produit
un revenu qui vient en complément des prestations du systeme
par répartition financé par des cotisations obligatoires. Si N est la
durée d’activité et p le taux de remplacement du revenu d’activité,
le taux de cotisation permettant de financer un taux de rempla-
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cement donné est : %I Lorsque la durée de la retraite augmente,

le taux de cotisation s’accroit aussi, sauf si la durée de la vie active
glisse avec celle de la retraite... A revenu d’activité donné, cet effet
de répartition ampute la capacité a épargner.

Si les changements de la structure démographique ont des rela-
tions complexes avec 1'épargne, il n’en est pas de méme avec le
patrimoine par téte. Le vieillissement, quelle qu’en soit la raison,
augmente la richesse des ménages. Il suffit que le taux de crois-
sance de la population totale décélére pour que cette diminution
(incidence des baisses passées de la fécondité) ait un effet positif
sur le patrimoine par téte. Cet enrichissement avec le vieillisse-
ment provient de ce que I'dge moyen des détenteurs de patri-
moine est supérieur a 1’dge moyen de la population globale
(encadré). Ce phénomene fait plus que compenser la désaccumu-
lation plus grande qui résulte du cycle de vie lorsque la retraite est
plus longue. Cependant, la vitesse de I'enrichissement est modulé
par le systéme de retraite par répartition. Si ce systéme est réformé
dans un sens qui diminue le taux de remplacement, 'accumula-
tion d’épargne par la population active est plus forte et le patri-
moine par téte est plus élevé. Ce résultat justifie 'appellation de
capitalisme patrimonial pour désigner la phase actuelle du capita-
lisme dans les pays développés.

Les relations entre démographie, épargne et richesse des
ménages étant explicitées, quelles conséquences peut-on en
attendre sur la croissance ? Elles dépendent de la théorie de la
croissance que 1’on retient. Le modele de croissance néo-classique
standard (modéle de Solow) n’est pas équipé pour traiter le effets
des changements de la structure par age. Seule la variation du taux
de croissance (ou de décroissance) de la population active a une
incidence. Lorsque ce taux de croissance diminue, comme cela
va se produire dans les deux prochaines décennies, la raréfaction
relative de la main-d’ceuvre entraine une augmentation du capital
par unité de travail (intensité capitalistique) jusqu’a ce que
I’économie se stabilise sur un nouvel équilibre ot l'intensité capi-
talistique est plus élevée. Pendant la transition, ’augmentation de
I'intensité capitalistique éléve la productivité du travail qui
converge ainsi vers un niveau plus élevé. Il s’ensuit que les prix
relatifs des facteurs de production varient en sens inverse pendant
la transition. La croissance du salaire réel s’accélére avec la produc-
tivité du travail. Le rendement brut du capital baisse avec l'inten-
sité capitalistique puisque le capital devient relativement plus
abondant que le travail.
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Incidence économique de la variation
de la croissance démographique

Supposons qu’une variable économique x soit fonction de I'dge a. Appelons x(a)
cette fonction. Le taux de survie de la population d’dge a est s(a). Le taux de crois-
sance de la population totale est n. Alors I'agrégat X de la variable x sur I'ensemble

de la population varie ainsi : —_ (A-A)dn, ol A= Sa_o € " s(a)da est 'age

moyen de la population et ol A, = S e ™ s(a)x(a)da est I'dge moyen associé

a x. Lorsque x est le patrimoine par téte, on a : A, > A. Il s'ensuit que le patrimoine
par téte augmente lorsque le taux de croissance de la population diminue (dn < 0).

Soit y le revenu par téte qui est aussi dépendant de I'dge et R = X/Y le ratio
agrégé du patrimoine au revenu L'évolution de ce ratio lorsque la croissance

démographique décélere est : — = (Ay ~AJdn. Comme I'dge moyen des détenteurs

de revenu est inférieur a I’age moyen des détenteurs de patrimoine, le ratio R
augmente lorsque le taux de croissance de la population diminue.

Les changements de la structure par age peuvent étre étudiés
dans les modéles a générations imbriquées. Dans les deux
décennies a venir, c’est le ratio de dépendance des inactifs aux
actifs qui va augmenter avec la décroissance de la population
active. L’'augmentation du ratio de dépendance vient amputer les
gains de niveau de vie de la population active dus a l'accroisse-
ment de I'intensité capitalistique. Méme si a long terme, une fois
le nouvel équilibre établi lorsque la structure démographique est
redevenue constante, il y a une amélioration du niveau de vie,
un arbitrage intergénérationnel se pose pendant la transition. II
existe une génération sacrifiée a cause de la baisse du rendement
de I'épargne pendant la transition.

Considérons en effet le passage d'une génération nombreuse a
une génération peu nombreuse. La derniére génération
nombreuse a un rendement de son épargne faible parce qu'elle
doit beaucoup accumuler pour compenser la baisse du rendement
de sa retraite par répartition découlant de ce que la génération
qui la suit est peu nombreuse. Ce handicap s’amortit ensuite
puisque I'accumulation du capital entraine la hausse des salaires
réels. A long terme, 'augmentation du salaire compense la baisse
du rendement de I'épargne.

Au final les simulations qui ont été faites dans les études offi-
cielles et académiques sur les effets macroéconomiques du vieillis-
sement fournissent les résultats suivants :

— les évolutions démographiques des prochaines décennies ont
deux composantes : I'allongement permanent de la durée de vie et
la baisse transitoire (2006-2025) du rapport des actifs aux inactifs ;
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— il faut distinguer soigneusement la croissance et le partage
social dans sa dimension intergénérationnelle. En France, la part
des actifs dans la population totale baisserait de 20 % sur 50 ans.
L'incidence négative sur la croissance serait largement plus que
compensée a long terme par un doublement de la productivité du
travail grace & un rythme de croissance de 1,8 % par an. Le revenu
moyen par téte de la population continuerait donc a croitre ;

— cependant, le choc démographique transitoire dés la période
2006-2010 provoquerait a productivité constante et taux d’emploi
constant une baisse transitoire de 1 point de croissance du seul fait
de Yaugmentation du poids des inactifs. Pour I'amortir immédia-
tement, avant que 'accroissement de l'intensité capitalistique ne
fasse sentir ses effets sur la productivité du travail, il faudrait une
politique agressive de lutte contre le chdmage pour élever le taux
d’emploi et un environnement mondial favorable ;

— du point de vue de la répartition, I'arbitrage politique entre
age de la retraite, effort contributif des actifs et taux de remplace-
ment des retraites concerne des niveaux relatifs de revenu qui ne
dépendent pas du niveau absolu de la productivité. Pour main-
tenir le taux de remplacement, 1'augmentation du poids des
retraites et des dépenses associées serait de 8 points de PIB d'ici
2050. La hausse tendancielle de la productivité peut théorique-
ment l'absorber sans baisse du revenu net de la population. Mais
les contraintes budgétaires, la concurrence sur les cofts salariaux
et les réactions a la hausse des prélévements ne permettent pas
de I'envisager. On peut donc s’attendre a une baisse du pouvoir
d’achat relatif des retraités de 20 % sur 40 ans;

— une compensation par des revenus d’épargne est théorique-
ment possible en régime permanent tant que le taux d’intérét réel
est supérieur au taux de croissance. Mais les risques financiers sont
considérables s'il n’y a pas une garantie publique et un contrdle
prudentiel rigoureux des fonds de capitalisation. L'intérét du
recours a la capitalisation peut étre renforcé par transfert interna-
tional de I’épargne dans les pays a forte croissance de la popula-
tion active, ou le rendement du capital est plus élevé. Mais les
risques aussi sont fortement accrus.

Incidences financiéres de I'accumulation patrimoniale :
lame de fond et instabilité de surface

Le tableau IV fait apparaitre une progression forte et générale
du ratio du patrimoine financier net au revenu disponible
jusqu’en 2000 et un repli avec la crise boursiére en 2001-2002.
Dans la seconde moitié des années 1980, les pays pour lesquels
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Tableau IV. Patrimoine brut et net des ménages
(Rapport au revenu disponible nominal, moyenne sur les périodes des valeurs
en fin d’année des actifs et engagements)

1986- 1990- 1993- 1997- 1999- 2001-
1989 1992 1996 1998 2000 2002

Etats-Unis
Actifs réels 2,23 21 2,03 2,05 2,15 2,28
Actifs financiers 3,50 3,60 3,91 4,70 5,01 4,13
Engagements 0,83 0,86 0,93 0,98 1,04 LAR

Patrimoine total net 4,90 4,85 5,01 5,83 6,12 5,30
Patrimoine financier net 2,67 2,74 2,98 3,72 3,97 3,02

Japon'
Actifs réels 5,50 5,56 4,84 4,44 4,23 4,08
Actifs financiers 3,18 3,32 4,18 4,40 4,75 4,86
Engagements 1,03 114 1,34 1,34 1,34 1,40
Patrimoine total net 7,65 7,74 7,68 7,50 7,64 7,54
Patrimoine financier net 2,15 2,18 2,84 3,06 3,41 3,46
Allemagne' 2
Actifs réels - 3,61 3,57 3,60 3,53 3,40
Actifs financiers 1,91 1,89 2,33 2,61 2,79 2,69
Engagements 0,17 0,63 0,98 1,10 1,14 1,12
Patrimoine total net - 4,87 4,92 51 518 4,97
Patrimoine financier net 1,74 1,26 1,35 1,51 1,65 1,57
France
Actifs réels 3,05 2,87 3,20 3,16 3,46 3,60
Actifs financiers 2,18 2,31 2,69 3,23 3,72 3,22
Engagements 0,80 0,85 0,76 0,72 0,76 0,82

Patrimoine total net 4,43 4,33 513 5,67 6,42 6,00
Patrimoine financier net 1,38 1,46 1,93 2,51 2,96 2,40

Royaume-Uni
Actifs réels 425 370 285 299 3,57 4,01
Actifs financiers 335 3,38 383 455 507 454
Engagements 1,08 1,14 1,06 1,07 1,14 1,24

Patrimoine total net 6,52 5,94 5,55 6,47 7,50 73
Patrimoine financier net 2,27 2,24 2,77 3,48 3,93 3,30

1. Données pour 2001 pour les actifs réels.

2. Il n'y a pas de chiffres disponibles en Allemagne pour les actifs réels et les engagements
correspondants. Avant 1990, les crédits hypothécaires ne sont donc pas compris dans les
engagements recensés. A partir de 1990, les données d'actifs et d’engagements couvrent
le méme champ que les autres pays.

Source : OCDE-Perspectives économiques, juin 2000. Annexe statistique, tableau 57 et
décembre 2003, tableau 56.

I'augmentation relative du patrimoine net a été la plus vive sont
aussi ceux qui ont connu la plus forte appréciation réelle des prix
des actifs patrimoniaux autres que les titres de créances et de
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dettes (immobilier d’habitation et commercial, actions)
(tableau V). Dans les années 1990, c’est la hausse de la bourse qui
a été le facteur de l'enrichissement des ménages sauf au Japon.
A partir de 2000, ce sont les prix immobiliers en forte croissance
qui ont soutenu la valorisation du patrimoine total.

Ces évolutions peuvent étre rapprochées de celles du taux
d’épargne (tableau IIl). On remarque que 1’Allemagne qui a le taux
d’épargne le plus stable est aussi le pays ou la valeur relative du
patrimoine financier net au revenu a le moins augmenté. Les
autres pays, qui ont vu les taux d’épargne baisser tendancielle-
ment, ont subi une baisse d’autant plus forte que le patrimoine
financier net progressait plus vivement. Une mention spéciale
doit étre accordée au Royaume-Uni et surtout au Japon, ol
I'extréme virulence de la spéculation immobiliére a la fin des
années 1980 a amplifié les variations du patrimoine net global par
rapport au patrimoine financier. La France a été le seul pays ou les
augmentations de 1'épargne et du patrimoine ont été paralléles.

Tableau V. Niveau du prix réel des actifs patrimoniaux
(Indice sur base 100 en 1980)

Pays En 1989 En 1992
Etats-Unis 130 135
Royaume-Uni 166 147
Japon 233 160
France 150 140
Allemagne 135 132

Source : BRI, 63° rapport annuel, chapitre vi.

Toutefois, si la théorie patrimoniale rend bien compte des
grandes inflexions des taux d’épargne des ménages, les consé-
quences de la libéralisation financiére pour les ménages ne s'arré-
tent pas au seul examen du patrimoine net. On remarque, en effet,
que I'essor de la richesse des ménages provient a la fois de 1'expan-
sion des actifs et des engagements financiers.

La déréglementation de la finance a ouvert de nouvelles pers-
pectives & l'épargne qui s’est redéployée de ses refuges tradi-
tionnels, au coeur des banques et des caisses d’épargne, vers des
marchés de titres et vers des acquisitions immobiliéres. Ce redé-
ploiement a été canalisé par les investisseurs institutionnels
(compagnies d’assurances et caisses de retraite) que la concurrence
a poussés a des gestions plus dynamiques des portefeuilles qui leur
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étaient confiés. Il a aussi été animé par de nouveaux intermé-
diaires de marché, des fonds de participation et des maisons de
titres de tout poil. L’'engouement des ménages a été a la mesure
des espoirs de gains en capital que suscitaient les marchés ouverts,
déréglementés et dopés par des avantages fiscaux.

Le changement de structure de I'épargne a créé des flux de liqui-
dités vers les marchés d’actifs dont I'offre était soit compléte-
ment rigide (comme l'immobilier ancien), soit en contraction
(comme les actions dans les pays anglo-saxons sous l'incidence
des fusions d’entreprises), soit fortement sous-évaluée (comme les
actions des entreprises privatisables). L'excés de demande a
entrainé 1'appréciation réelle des prix des actifs qui a nourri I'anti-
cipation de hausses encore plus fortes, laquelle a encouragé un
placement encore plus important de I'épargne, a I'encontre des
dépdts et en faveur des éléments de patrimoine générateurs de
plus-values. Le crédit a joué un r6le décisif dans cette amplifica-
tion, d’ou I'importance des engagements dans les bilans des
ménages. Car les banques, privées de revenus par la désaffection
de la clientéle pour leur métier traditionnel, ont voulu participer
au banquet de la finance de marché. Elles ont donc emprunté
les ressources qui leur faisaient défaut a cause de 'hémorragie des
dépots pour préter aux ménages lancés dans I'accumulation patri-
moniale. Les banques ont ainsi créé un double effet de levier
amplificateur : direct par leurs préts a 1'acquisition d’actifs ; indi-
rect par leurs préts a la consommation avec les éléments de patri-
moine comme garantie, ce qui évitait aux ménages de vendre ces
actifs tout en maintenant leur consommation.

La trace de ces processus dans les bilans des ménages est
montrée dans le tableau VI. Aux Etats-Unis, une financiarisation
de plus en plus élevée jusqu’en 2000 sous l'effet de l’acquisition
des actions s’accompagne d’un endettement de plus en plus lourd
qui, pour une part croissante, est de long terme. Ensuite, ce sont
les préts hypothécaires qui prennent le relais pour financer 'essor
du marché immobilier. Avec quelques modifications, faible part
des actions au Royaume-Uni et engouement extraordinaire en
France, ces deux pays suivent la méme évolution. Il est vrai que
les différences concernant les actions sont largement institution-
nelles. Le faible développement de 1'épargne institutionnelle en
France a permis l’essor exceptionnel des SICAV (traitées comme
des actions). Au contraire, la faible importance directe des actions
dans les autres pays est le corollaire de ’'accumulation institution-
nelle (fonds de pension, etc.). Au Japon, I’endettement ne
progresse pas par rapport aux actifs. Au Royaume-Uni, il diminue,
alors que son augmentation est trés vive par rapport au revenu
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(tableau 1V). La raison se trouve dans la corrélation étroite entre
I'endettement et les fluctuations trés fortes des prix des actifs, le
numérateur et le dénominateur du ratio d’endettement évoluant
synchroniquement.

L'accumulation patrimoniale des ménages
et le financement de la croissance

La libéralisation financiére a ouvert la voie & une accumula-
tion de la richesse privée bien plus rapide qu’auparavant. Mais le
vecteur principal de l'autorenforcement de la richesse n’a pas été
la production de biens et de services nouveaux, puisque le taux
de croissance de la production a baissé. Cela a été l'inflation du
prix des actifs réels (terrains urbains et propriétés immobiliéres)
et financiers (actions) beaucoup plus rapide que la hausse du
niveau général des prix. Il y a donc eu une hausse des prix réels
des actifs qui n’était pas soutenue par une augmentation compa-
tible des flux des revenus futurs. La part majeure des rende-
ments a été formée d’espoirs de gains en capital. Les actifs
permettant l'enrichissement des ménages avaient une offre rigide,
étaient négociables sur des marchés secondaires, étaient donc des
supports pratiques pour les transferts de droits de propriété. Ils ont
attiré des comportements spéculatifs, ot les espoirs de gains en
capital étaient nourris par la seule force du courant acheteur face
a la fixité de l'offre. .

On comprend que le développement de tels marchés spécu-
latifs, fondés sur des actifs existants, permette un enrichissement
privé sans encourager l'investissement productif. La tendance la
plus forte dans la recherche de cet enrichissement depuis les
années 1980 a été I'orientation de 1’épargne vers les investisseurs
institutionnels, grice a I’essor des régimes de retraite par capitali-
sation dans de nombreux pays, stimulé par les perspectives du
vieillissement démographique.

Les modeles a générations imbriquées incorporent la distinc-
tion entre I'acquisition de droits de propriété non reproductibles
d’un c6té, de créances sur des investissements productifs de I'autre
[Tirole, 1985]. Le premier type d’actifs a pour rendement la plus-
value réalisée au moment du transfert grace a la hausse des prix.
Celle-ci ne dépend que de l'intensité de la demande qui ne
dépend elle-méme que de l'anticipation de la poursuite de la
hausse du prix. Au contraire, le rendement des créances sur les
entreprises est déterminé a long terme par la productivité margi-
nale du capital productif.
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Tableau VI. Indicateurs de structure des bilans des ménages
(Tous les indicateurs sont en %)

1986- 1990- 1993- 1997- 1999- 2001-
1989 1992 1996 1998 2000 2002

Etats-Unis
Taux de financiarisation’ 61,1 63,0 658 686 700 644
Part des actions dans les actifs
financiers 156 185 238 304 329 257
Taux d’endettement? 145 150 157 145 145 173
Part des préts hypothécaires
dans la dette 651 698 689 673 672 692
Japon
Taux de financiarisation' 366 374 463 498 529 543
Part des actions dans les actifs
financiers 20,0 148 103 7.2 9,6 6,5
Taux d’endettement? 119 128 148 151 149 156
Part des préts hypothécaires
dans la dette 40,3 424 427 40,8 43,8 446
Allemagne
Taux de financiarisation ' - 344 395 420 44,1 44,2
Part des actions dans les actifs
financiers - 146 179 206 268 225
Taux d’endettement 2 - 11,4 166 17,7 180 184
Part des préts hypothécaires
dans la dette 64,7 582 602 621 632 647
France
Taux de financiarisation' 41,7 446 457 50,5 51,8 472
Part des actions dans les actifs
financiers 386 423 38,7 393 446 383
Taux d'endettement? 153 164 129 11,3 106 120
Part du crédit a long terme
dans la dette 56,7 59,2 704 738 725 687
Royaume-Uni
Taux de financiarisation' 441 47,7 573 60,3 58,7 531
Part des actions dans les actifs
financiers 145 176 186 206 228 165
Taux d’endettement? 11,7 161 159 142 13,2 145
Part des préts hypothécaires
dans la dette 834 90,6 692 673 672 695
1. Taux de financiarisation = Actifs financiers .
Actifs financiers + actifs réels
2. Taux d’end - Engagements totaux
Actifs totaux

Source : Calculs conformément aux définitions ci-dessus a partir des chiffres du tableau IV et
part des actions dans la méme source OCDE.
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L’épargne investie dans les transferts de propriété sur les actifs
existants est improductive; l'épargne investie dans le finance-
ment des investissements des entreprises est productive. La
finance n’est donc pas neutre, méme a long terme, parce qu’elle
influence l'allocation de 1’épargne entre ces deux types d’emplois.
En croissance endogéne, le déplacement de 1’épargne vers les
placements improductifs affecte défavorablement le taux de crois-
sance. Les plus-values espérées sur les transferts de propriété
découragent les paris d’entreprise dans l'innovation et forcent le
taux d'intérét réel a s’élever au niveau qui rend le rendement sur
les créances compétitif avec celui des actifs spéculatifs. En retour,
le niveau élevé du taux d’intérét réel n’autorise que les investis-
sements dont les rendements prospectifs, ajustés des risques spéci-
fiques de ces opérations, dépassent cette barriére.

On en conclut que ce double aspect de la libération financiére,
I'essor des marchés d’actifs financiers et l'institutionnalisation de
I'épargne, a pu favoriser 'enrichissement privé au détriment de la
croissance du revenu pour toute la société. Pour mieux étayer ce
résultat, il faut étudier plus précisément comment cet environne-
ment financier se répercute sur les entreprises.

Les entreprises : investissement, gouvernance
et innovation

Depuis la fin des années 1970, les systemes de production ont
connu d’énormes transformations. Au tournant des années 1980,
les contraintes financiéres ont radicalement changé. A cause des
politiques monétaires vouées a éliminer la grande inflation des
années 1970, les taux d’intérét réels sont montés au-dela de 5 %
dans tous les pays et au-dela de 10 % dans ceux qui avaient été
les plus inflationnistes précédemment. Ils ont ensuite lentement
reflué au fur et a8 mesure ou la désinflation était percue comme
étant durable dans les marchés financiers. Dans les années 1990,
des chocs spécifiques ont affecté certains pays plus que d’autres.
Le pire a été l'unification allemande et la crise subséquente du
systéme monétaire européen en 1991-1993 qui ont fait monter
les taux d’intérét réels en Europe jusqu’a 8 % en France et
au-dessus de 10 % en Italie. L’autre grand choc a été la crise finan-
ciére japonaise qui a fait diminuer le crédit sur une longue période
et a entrainé le pays dans une interminable déflation. Au total et
en dehors du Japon, le colit du capital a augmenté substantielle-
ment par rapport aux décennies précédentes jusqu’au milieu des
années 1990.
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Ces conditions financiéres plus exigeantes ont été aggravées par
les transformations de la gouvernance des entreprises dans le
sillage de la libéralisation financiére. Comme on va le montrer
plus loin, les actionnaires ont acquis un pouvoir considérable qui
s’est manifesté par des exigences de rendement financier élevé.
Cet environnement financier renouvelé ayant, en outre, fait décé-
lérer la croissance, les entreprises se sont trouvées au début des
années 1980 avec des cotts de production hérités des années
fastes qui étaient devenus totalement inadaptés. La restructuration
de la production devint le mot d’ordre général. I fallait incorporer
des technologies capables de diminuer les cofits de maniére dras-
tique. C'est ainsi que les nouvelles technologies de l'informa-
tion, qui avaient été développées deés les années 1970, ont été
mobilisées pour transformer les systémes de production. La réac-
tion plus rapide des pays anglo-saxons, a cause du démantéle-
ment brutal des relations salariales négociées dans 'industrie par
les gouvernements ultra-conservateurs de Reagan et Thatcher, leur
a donné un avantage concurrentiel. La modification de I'organi-
sation des entreprises et 1’extériorisation de nombreuses fonctions
de gestion dans des entreprises de service autonomes ont stimulé
les investissements en TIC (technologies de l'information et de la
communication) a 'encontre des investissements de capacité et de
renouvellement de matériel hors TIC.

Tableau VII. Investissement des entreprises
(FBCF du secteur privé non résidentiel en volume.
Taux de croissance annuel moyen sur les périodes)

Pays 1979- 1990- 1994  1997- 1999-  2001-

1989 1993 1996 1998 2000 2003
Etats-Unis 3,2 19 9,6 12,4 8,0 -29
Japon 8,0 -0,9 0,4 4,9 2,9 2,2
Allemagne 0,9 1,3 0,5 33 57 -39
France 4,2 -15 1,3 5,6 9,4 -0,5
Italie 2,1 -18 6,4 3,8 7,6 -1,0
Royaume-Uni 6,5 -21 8,2 15,8 3,5 0,5

Source : OCDE-Perspectives économiques, n° 74, décembre 2003. Annexe statistique,
tableau 6.

Ces processus complexes de destruction et de restructuration,
accomplis a des rythmes différents selon les pays, se refletent dans
les investissements des entreprises (tableau VII). Les pays anglo-
saxons ont connu un rythme plus rapide de l'investissement,
surtout pendant la grande phase d’essor de la « nouvelle
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économie » entre 1994 et 2000. En revanche, les grandes diffi-
cultés de I'Allemagne a redéployer la production vers les services et
a assouplir son systéme de relations industrielles se refléte dans la
basse croissance de la FBCF sur plus de vingt ans. La France et
I'Italie sont dans des situations intermédiaires. Les entreprises sont
trés dépendantes des marchés extérieurs. L'investissement est
donc sensible aux retournements mondiaux, comme le montrent
les baisses de 1990-1993 et 2001-2003.

Innovation et productivité

Dans le capitalisme contemporain, la compétitivité des entre-
prises repose sur leur aptitude a innover et a adapter les nouvelles
connaissances. La premiére dimension dépend de l'effort d’inves-
tissement dans le savoir. Plus il est élevé, plus le développement
de nouveaux produits est intense, plus la croissance de la
« nouvelle économie » est forte. La seconde dimension dépend des
investissements d’'organisation et de procédés qui diffusent les
nouvelles technologies dans le systéme de production. Cela se
produit par vagues qui ne sont pas toutes accomplies en méme
temps dans tous les pays. L'opportunité d’entreprendre les inves-
tissements innovateurs d’adaptation déterminé par 'ampleur de la
baisse des cofits qu’ils permettent de faire face a l'intensité de la
concurrence sur les prix résultant de la libéralisation des échanges.

L'investissement des entreprises dans la connaissance peut étre
mesuré par les dépenses de R&D des entreprises (tableau VIII).
L'effort des entreprises japonaises en dépit de la crise financiére
est considérable. Financé par les ressources propres des grandes
firmes, il est indépendant des conditions de la finance et du cycle
économique. Il monte en puissance réguliérement a partir d’'un
niveau qui était déja le plus élevé de 'OCDE en 1991. Cela permet
aux entreprises japonaises de tirer le meilleur parti de I'intégration
régionale en Asie orientale grace a la force d’entrainement de la
croissance chinoise. Les entreprises japonaises ont pu réorganiser
leurs systémes de production en réseaux. Elles ont concentré au
Japon les centres de production de connaissances et de dévelop-
pement de produits et ont délocalisé de nombreux établissements
de production industrielle auprés des marchés en croissance
rapide.

L'effort de recherche américain est concentré dans les TIC et
leur diffusion a surtout été spectaculaire dans les secteurs du
commerce et des services ou la productivité était faible aupara-
vant. Les dépenses de R&D se sont accélérées jusqu’a l'éclate-
ment de la bulle technologique. Car, contrairement au Japon,
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I'innovation américaine dépend étroitement des marchés finan-
ciers. C'est pourquoi I'effort d’'innovation est lourdement retombé
avec la chute des bourses et les scandales financiers dans les entre-
prises de la « nouvelle économie » (Enron, World Com, Global
Crossing, Xerox, etc.). Cependant, si le rythme d’apparition des
nouveaux produits s’est quelque peu essoufflé, le rythme de
progression de la productivité s'est maintenu en dépit du ralentis-
sement économique.

Tableau Vill. Dépenses en R&D du secteur des entreprises
(en % du PIB)

Pays 1991 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Etats-Unis 1,97 1,91 194 1,98 204 200 1,87
Japon 208 204 210 210 212 226 232
Allemagne 1,75 1,54 1,57 1,70 1,75 1,75 1,75
France 146 1,39 1,35 1,38 1,36 141 1,37
Italie 068 052 052 051 053 055 0,54
Royaume-Uni 1,39 1,18 1,18 1,25 1,21 1,24 1,26
Sudde 1,87 2,65 - 2,74 - 3,32 -

Source : OCDE : Principaux indicateurs de la Science et de la Technologie, novembre 2003
et mai 2004,

En Europe continentale, les trois principaux pays sont claire-
ment a la traine en comparaison avec leurs deux grands concur-
rents. La R&D des entreprises allemandes se poursuit avec une
grande régularité, car, comme au Japon, elle est planifiée par les
grandes entreprises, méme lorsqu’elle est effectuée chez des sous-
traitants. Mais son intensité est systématiquement inférieure a
celle du Japon. Toutefois, I'intégration de 1'Europe de I’Est dans la
Communauté européenne va donner aux entreprises allemandes
des opportunités de réorganiser leur production, donc d’accélérer
leurs restructurations. En revanche, la recherche des entreprises
est dramatiquement trop faible en France et surtout en Italie. Dans
ces deux pays, l'effort a fléchi au moment méme ou la diffusion
des TIC dans la « nouvelle économie » s’emballait aux Etats-Unis.
11 est clair que dans ces deux pays, la mauvaise qualité des stra-
tégies poursuivies par les dirigeants des entreprises est un
handicap national. Ces deux pays sont aux antipodes de la Suéde
qui a pourtant subi une crise financiére bien plus grave au début
des années 1990. Dans ce pays, l'investissement dans le savoir et
dans I’éducation a été extraordinaire pour placer le pays au
sommet de la division internationale du travail. Cette stratégie
offensive des entreprises leur a permis de vendre cher le travail



26 MACROECONOMIE FINANCIERE

suédois sur les marchés extérieurs et ainsi de préserver le progrés
social, preuve qu'il est possible d'étre aussi performant que les
Etats-Unis sans épouser un libéralisme générateur d’'inégalités
démesurées [Boyer, 2003].

Le tableau IX met en évidence les conséquences pour
I'ensemble des sociétés privées non financiéres des actions des
entreprises sous les contraintes de la concurrence dans les marchés
des bien et du travail et des nouvelles exigences financiéres
imposées par les actionnaires. La comparaison entre la France et
les Etats-Unis est éclairante. L'amélioration de l'efficacité des
entreprises a été spectaculaire entre les deux moitiés de la derniere
décennie du xx- siécle aux Etats-Unis. L'efficacité de 1'économie
ameéricaine est mesurée par la progression de la productivité
globale des facteurs. Le rythme a pratiquement doublé avec la
diffusion trés large des TIC dans des secteurs non industriels.
Lefficacité des nouvelles technologies en terme de production de
valeur est confirmée lorsqu’on observe que la productivité globale
des facteurs a été l'effet d’'une amélioration quasi proportion-
nelle de la productivité du travail et du capital entre les deux sous-
périodes. Aussi I'augmentation de l'intensité capitalistique ne
montre-t-elle qu’une accélération modeste.

En France, au contraire, la productivité globale des facteurs ne
s’est guére accélérée malgré une productivité du travail qui
progresse a un rythme satisfaisant et constant. C’est que la
productivité du capital a baissé systématiquement sur la décennie.
L'effet de 1'assimilation des nouvelles technologies est plus
modeste. Il se manifeste par une moindre augmentation de
I'intensité capitalistique qui entraine un ralentissement de la
baisse de I'efficacité du capital.

Tableau IX. Productivité et intensité capitalistique,
Etats-Unis et France
(Taux de croissance annuel moyen sur les périodes)

Etats-Unis France
1990- 1996- 1990- 1996-
1995 2000 1995 2000

Productivité globale des facteurs 11 2,0 0,7 0,9
Productivité du travail 1,4 2,5 2,0 20
Productivité du capital 0,6 1,3 -1,0 -0,5
Intensité capitalistique 0,9 1,2 2,3 0,7

Source : Rapport sur la rentabilité et le risque dans le nouveau régime de croissance. Groupe
présidé par Dominique Plihon, Commissariat général du Plan, La Documentation frangaise,
octobre 2002.
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Gouvernance des entreprises et formes de contréle

Les différences entre les systémes financiers, selon qu'ils ont
une dominante bancaire ou de marché, influencent les formes de
contréle de propriété dont sont issus les types de gouvernance des
entreprises [Mayer, 1997]. Cela veut dire que, selon le contrdle,
les objectifs assignés aux directions d’entreprise ne sont pas les
mémes. Le tableau X résume la correspondance entre les formes
de controle et les styles de gouvernance.

Tableau X. Contréle et gouvernance des entreprises

Formes Par Par Par

de contrdle les créanciers le marché les actionnaires
Base de contrdle et  Solvabilité pour les Marché du Contribution aux
de I'évaluation banques contrdle OPA/OPE  portefeuilles

Prime derisque +  Valeur boursigre/  institutionnels

limite de crédit évaluation privée  Benchmarking sur
du potentiel de indices boursiers
valeur

Style de gouver- Engagement & Menace d’éviction  Chartes de

nance et objectif de long terme du groupe de gouvernance

Ientreprise Max. le rende- contréle Max. le rendement
ment économique  Max. le cours financier des fonds
du capital boursier propres

Le contrdle par les créanciers s’exerce surtout dans les systémes
financiers & prééminence bancaire. Le capitalisme rhénan et le
capitalisme japonais sont réputés étre ou avoir été des variantes
de cette forme de contrble. Les banques se préoccupent de la
solvabilité des entreprises. Leur évaluation de la qualité de leurs
débiteurs s’exprime par des primes de risque et par des limites de
préts qui dépendent des taux d’endettement au passif des bilans.
Les asymétries de l'information sont réduites par des engage-
ments réciproques a long terme, par la surveillance de l'exécu-
tion des crédits, par des prises de participation et (ou) des siéges
aux conseils d’administration ou de surveillance, par la réunion
de groupes informels de supervision au Japon. Le contréle de
solvabilité étant asymétrique, une large autonomie est laissée aux
managers appuyés par des actionnaires stables qui fixent le taux
de dividende. Les intéréts des salariés sont pris en charge par des
formules de partage des gains de productivité globale des facteurs.
Toutes les parties prenantes ont donc intérét a la stabilité de leurs
relations. Ce style de gouvernance favorise une croissance
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réguliére des entreprises sous la contrainte économique du capital
(voir encadré).

Le contrdle par le marché fait jouer un double rdle a la Bourse.
Elle fournit une évaluation publique des entreprises et elle instru-
mentalise le marché du contrdle. Sur celui-ci les cessions et acqui-
sitions se font par blocs d’actions. Ce sont des entreprises entiéres
ou des parties d’entreprise, susceptibles de fonctionner en unités
autonomes de production, qui sont vendues et achetées. Ces
opérations sont déclenchées a l'initiative d’actionnaires poten-
tiels de contrdle, rivaux du groupe majoritaire actuel de l'entre-
prise. Leurs offres publiques d’achat se font a des prix qui révélent
une évaluation privée de l'entreprise, une fois structurée par leurs
soins, supérieure a ’évaluation du marché boursier sur l'entreprise
dans sa structure actuelle de gouvernance. Ce marché du contrble
est donc a la fois une opportunité de croissance externe pour des
entreprises a haute valeur boursi¢re et une menace d’acquisition
hostile a 'encontre des entreprises dont I'évaluation publique fait
des proies. La prise en compte de cette menace incite les managers
en poste a faire de la maximisation de la valeur boursiére leur
objectif. Ce type de contrdle produit donc une gouvernance trés
différente du précédent. Il privilégie la croissance externe a la
croissance interne. Il utilise le profit & des rachats d’actions pour
en augmenter artificiellement la valeur de marché, plutét qu’a
accumuler du capital productif et & maximiser le rendement
économique [Franks et Mayer, 1996].

Le contrdle strict par les actionnaires est adapté a des investis-
seurs institutionnels qui ont un large portefeuille diversifié. Ces
institutions financiéres ont des engagements contractuels a long
terme a I'égard des épargnants. La diversification des placements
est dynamique, en ce sens que la composition des portefeuilles
est modifiée en fonction de la perception des rendements relatifs
futurs des placements et des corrélations entre les volatilités. C'est
pourquoi la liquidité des marchés secondaires des titres détenus
est une qualité prépondérante pour ces agents [Aglietta et Rebé-
rioux, 2004]. La Bourse joue donc un role différent de ce qu'il
est dans le marché du contrdle qui n'intéresse pas les investis-
seurs institutionnels. Elle définit des « benchmarks », c'est-a-dire
des valeurs de marché de référence pour des indices génériques
qui sont représentatifs de catégories d’entreprises. Ces évalua-
tions sont les produits de 1'opinion collective de la communauté
des investisseurs potentiels selon les régles de fonctionnement du
marché boursier. A partir de ces évaluations, se construit un style
de gouvernance fondé sur la promotion d’outils objectifs
d’analyse des performances des entreprises comparées a la



Contrdle par les créanciers
et maximisation
du rendement économique

L'épargne brute des entreprises est
définie comme suit :
§S=P-rD-DIV
ol P est le profit (EBE), rD la charge
financiére sur I'endettement (D) et DIV
les dividendes versés.
L'investissement net est :
Kn-K=1-5K=
S+ Dy =D - &,
ou & est le taux de déclassement du
capital.
On pose les ratios suivants :
P Y
=——-f=a—-6
P=% 3
p est le taux de rendement
économique,
a est un coefficient de partage du
revenu,

I—t est la productivité moyenne du

capital,
d = D/K est le taux d’endettement,

Div = _D'%/ est le taux de dividende
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par unité de capital.

On en déduit la relation entre
le taux d‘accumulation et ses
déterminants :

KM_Kt=
K
P+ dy (1 +9)-d, (1 +1) - Div,

Le contrdle par les créanciers est
fondé sur I'engagement a long terme.

Le taux d'endettement est déter-
miné par les banques.

Le taux de dividende est fixé par le
conseil d’administration.

Le régime de croissance a long
terme est définit par les conditions :

Gn=d=d
= KM _ Kt = DM - Dt

9
K D,

On en déduit :

g=p-Div+(g-nd
_p-Div-rd
1-d

p est la variable d’action des managers.
Maximiser le rendement économique
est maximiser la croissance de
Ientreprise.

moyenne de la catégorie a laquelle elles appartiennent. Pour
effectuer efficacement cette gestion financiére, les investisseurs
institutionnels ont suscité une réflexion qui a abouti a codifier
leurs desiderata a I'égard des dirigeants dans des chartes de gouver-
nance [Stapledon, 1996]. Ces chartes visent & subordonner les
coordinations internes des entreprises a la performance financiére.
Le role prépondérant joué par le rendement financier, comparé a
la norme que le marché impose a la catégorie d’entreprise consi-
dérée, incite les entreprises a s'endetter (voir encadré p. 30).

Innovation et capital risque

Les entreprises qui innovent sont hors normes. Les finance-
ments adaptés a ces entreprises sont également atypiques. En effet,
les profits potentiels que 'on peut tirer de l'innovation sont
énormes. Mais I'incertitude qui les affecte ne peut, par définition,
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Rendement financier
et effet de levier

Les actionnaires institutionnels s'inté-
ressent au rendement financier sur les
fonds propres des entreprises (R). Avec
les notations utilisées dans I'encadré
précédent, les fonds propres sont :
FP = K-D.

Et le rendement sur fonds propres :

d’intérét réel (y compris la prime de
risque) qu’elle paye sur ses dettes.
Dans le cadre des chartes de
gouvernance, les actionnaires institu-
tionnels sont en position d’exiger des
dirigeants un rendement financier
Rmin, défini a partir de I'analyse des
performances de la classe d’entreprises
a laquelle appartient I'entreprise dont
ils sont des actionnaires. Cette évalua-
tion prend en compte les indications
données par la Bourse, mais ne s’y

R= P-5K-D_p-rd_ identifie pas. Elle bénéficie du travail
T Kk-D 1-4_ prospectif des analystes sectoriels.

d L'espérance du rendement financier

p+l-n 1-d qui définit son anticipation rationnelle

est E(R). La condition de rentabilité
financiere imposée est : E(R) = Rmin.

A rendement économique donné, le On en tire un taux d’endettement

rendement financier peut étre accru

. " minimum :
avec le levier d’endettement a condi-
tion que le rendement économique de d min = R min - &)
I’entreprise soit supérieur au taux EHp)-r

faire 1'objet d’une analyse statistique de la volatilité des résultats
sur des investissements du méme type. L’'innovation est un
processus irréversible. Dans les phases de recherche de laboratoire
et de développement de produits, c’est l'incertitude technolo-
gique qui domine. Dans les phases de lancement et de promotion,
c'est l'incertitude commerciale qui est prépondérante. C’est dans
ces phases que la rente d'innovation se réalise ou pas. La rapi-
dité de croissance des marchés de produits nouveaux et l'apti-
tude des concurrents a imiter le succés ou I'échec de l'introduction
de l'entreprise sur un marché boursier des valeurs de croissance,
toutes ces caractéristiques déterminent le partage de la rente
d’'innovation entre l'initiateur, ses concurrents et ses financiers.
Si la rente d’innovation est mal partagée, il peut y avoir un sous-
investissement en nouvelles technologies, soit par manque
d’entrepreneurs, soit par manque de moyens de financement
adaptés. Cette menace est d’autant plus sérieuse que la R&D est
devenue plus cotteuse et que la durée de vie des produits est plus
courte [Muldur, 1991]. Un foisonnement d’innovations concur-
rentielles, plutét qu’une confiscation des initiatives par les
grandes entreprises, rend la rente d’innovation plus fugace et plus
difficile a approprier.

Les innovations résultant du mariage des technologies de
I'information et des communications ont bouleversé les systémes
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d'innovation qui s'étaient imposés dans I'industrie. Les grandes
entreprises intériorisaient le progrés technique, les projets
entraient dans les plans d’investissement a long terme. Les moda-
lités du financement étaient organisées sur des bases nationales.
Les pays & haute technologie militaire (Etats-Unis, Royaume-Uni,
France) comptaient sur les retombées des industries d’armement.
Les entreprises bénéficiaient de commandes et de financements
publics dans I'aéronautique, I'espace, I’électronique, la chimie.
Dans les pays ou le controle des entreprises par les banques (Alle-
magne) ou par les réseaux financiers croisés (Japon) était solide, le
partenariat était privilégié dans la recherche et le développement
des produits. Les instituts de technologie financés conjointe-
ment par les collectivités locales et par les associations profession-
nelles en Allemagne, les filiales communes des entreprises
participant 3 un méme groupe industriel et financier au Japon ont
été des foyers d’innovation [Amable, Barré, Boyer, 1997].

Dans les années 1990, la révolution informatique dans les
services, puis les opportunités d’'Internet et la bulle boursiére ont
créé un étrange cocktail pour une tout autre logique de I'innova-
tion venue des ftats-Unis. C'est une nouvelle version du réve
américain, une nouvelle frontiére o I'innovation surgit de la créa-
tion de bouquets d’entreprises. Deux personnes, une idée et un
garage peuvent faire une nouvelle entreprise mondiale sous la
baguette magique du capital-risque. Microsoft, Amazon ou Cisco
nourrissent cette saga. La croyance des investisseurs institu-
tionnels américains les conduit a apporter de plus en plus d’argent
dans les fonds d’innovation.

Le boom du « venture capitalism » déborde les frontieres des
Ftats-Unis au tournant du Xxxr siécle. Il est vrai que I'exemple
américain est contagieux. Les fonds a risque ont drainé
56 milliards de dollars en 1999, contre 3 milliards en 1990. On
peut se demander si cet engouement est inquiétant. L'innovation
ne garantit pas contre le surinvestissement et I'effondrement du
taux de rendement. D'ailleurs, I'effondrement boursier des valeurs
technologiques a ramené le flux d’épargne a risque aux environs
de 10 milliards en 2001.

Les fonds d’innovation évitent aux entrepreneurs d’étre étouffés
par les charges financiéres de I’endettement bien avant de
produire des revenus. Ils évitent aussi aux entrepreneurs de se
perdre dans le dédale bureaucratique des agences publiques d’aide
a I'innovation ou d’étre expropriés par les grandes entreprises. Ces
fonds seraient donc les meilleurs financiers pour des investisse-
ments de nature trés particuliére : opportunité de profits tres
élevés, risques de pertes catastrophiques, collatéraux inexistants,
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succeés dépendant de caractéres subjectifs (personnalité et motiva-
tion des entrepreneurs). Mais les fonds ne sont efficaces que dans
un environnement social et une complémentarité institutionnelle
trés difficiles a réunir et surtout a répliquer dans d’'autres pays.

La société américaine fait de l'enrichissement rapide d'indi-
vidus sans héritage et sans passé la plus haute valeur de réussite.
Le cadre juridique est conforme a cette conception d'un capita-
lisme pur qui ne doit rien aux statuts. La faillite est tenue pour
un événement normal dans la carriére d’un entrepreneur, une
expérience gagnée pour rebondir. Il n’y a aucun opprobre public,
aucune discrimination financiére a I'encontre d’un individu en
faillite qui veut se lancer dans une nouvelle aventure. Les forma-
lités juridiques pour liquider et créer des entreprises sont trés
simples. Inutile d’insister pour comprendre & quel point ce climat
social est éloigné de I’Europe continentale.

Dans ce climat, le vivier des entrepreneurs est abondant. Il y a
les chercheurs universitaires qui bénéficient de passerelles grace
aux bureaux de valorisation des universités. Il y a les entrepre-
neurs qui ont réussi et qui, au lieu de devenir rentiers, vendent
leur entreprise et réinvestissent dans la création de nouvelles
entreprises. Il y a enfin les cadres des grandes entreprises déman-
telées au hasard du grand jeu financier des fusions-acquisitions.
On ne saurait trop insister sur 'importance de 'action publique
en amont : soutien puissant a la recherche fondamentale, valori-
sation de la recherche appliquée, garanties aux institutions finan-
ciéres spécialisées (Small Business Investment Companies) qui
apportent des fonds propres aux PME.

Sur ce terrain fertile, I'innovation est congue selon le point de
vue du jardinier, pas celui de I'ingénieur. Le montage financier
emboité épouse un processus d’ensemencement et de levée de
graines. Les personnages essentiels a ’amorce de la transformation
d'idées en entreprises sont les Business Angels. Ce sont de petits
groupes de capitalistes fortunés, eux-mémes anciens entrepre-
neurs, organisés en partenariat. Ils apportent le capital d’amor-
cage (seed money) et surtout leurs compétences stratégiques qui
font défaut aux candidats entrepreneurs. L'originalité est leur
implication personnelle dans les affaires dont ils s’occupent.
L’étape ultérieure, lorsque des apports en capital plus importants
sont nécessaires pour passer au développement et au début de la
commercialisation, est celle des fonds d’investissement collectifs.
Ils prennent des participations d’actionnaires avant l'introduction
en Bourse des entreprises si elles réussissent. Ils perdent leur mise
dans le cas contraire. Enfin le marché boursier des valeurs a risque
(NASDAQ) est congu pour permettre d’introduire des entreprises
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qui ne pourraient étre acceptées par les Bourses traditionnelles.
L'entrée en Bourse précoce attire les fonds de pension et les fonds
communs de placement qui diversifient une partie de I'épargne
qui leur est confiée dans les valeurs de croissance peu corrélées
aux performances des entreprises mires. Ce marché permet aux
fonds & risque de sortir en faisant des plus-values trés élevées qui
les compensent de leurs pertes dans les entreprises qui échouent
et qui leur font réaliser un rendement suffisamment plus élevé
que le rendement moyen des fonds propres dans les sociétés
privées. Réalisant leurs quasi-rentes d’innovation, les fonds a
risque peuvent réinvestir dans de nouvelles aventures.

Le réle du marché boursier dans Iinnovation et la gouvernance

Aux Etats-Unis, pendant la vague haussiére de la bourse entre
1995 et 2000, les entreprises de la « nouvelle économie » ont
utilisé les valeurs élevées de leurs actions pour acquérir des capa-
cités innovatrices. Celles-ci se trouvaient dans les entreprises
spécialisées qui se vendaient au plus offrant. La croissance externe
est donc devenue le moyen le plus rapide de 'accumulation du
capital. Par exemple, dans l'industrie trés dynamique des réseaux
optiques, les quatre entreprises en concurrence (Cisco Systems,
Nortel, Lucent, Alcatel) ont totalisé pour 109 milliards d’acquisi-
tions entre 1998 et 2000, presque entiérement financés par les
actions de l'entreprise acquéreuse. La progression du cours des
actions était le moyen crucial de s'imposer dans une concur-
rence technologique dont le savoir est 'arme décisive. C’est la
valorisation des actions existantes, beaucoup plus que 1’émission
d’actions nouvelles, qui a fourni la monnaie d’échange pour
acquérir les compétences professionnelles cruciales.

Certes le NASDAQ a absorbé des augmentations de capital et
des introductions d’entreprises en bourse (Initial Public Offerings)
pour 206 milliards de dollars en 1999 et 233 milliards en 2000
contre 77 milliards en 1995 et 46 milliards en 1991. Ces émissions
ont été aiguillonnées par la spéculation boursiére. Il n’en demeure
pas moins que pour l'ensemble des sociétés privées, ces émis-
sions ont été largement surcompensées par les rachats d’actions.
Les moyens externes de financement ont surtout été les dettes
obligataires dont 5 792 milliards ont été émis par les entreprises
américaines entre 1995 et 1999.

Entretenant l'innovation par les incitations qu’il donne, le
marché boursier joue un grand rble dans la répartition de ses
rentes, a condition qu’il soit porteur. Car les actions a trés hauts
rendements sont largement distribuées dans les entreprises
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innovatrices sous la forme de stock options en méme temps qu’elles
valorisent 1'épargne des souscripteurs des fonds a risque [Lazonick
et O’Sullivan, 2000]. Le pouvoir acquis par les actionnaires grace a
la libéralisation financiére leur a donné la faculté de capter la rente
d’innovation via 1'appréciation des cours boursiers. Ces gains
résultent en partie des rachats d’actions par les dirigeants des
entreprises. Ceux-ci cherchent a doper le prix des actions et donc
a disposer d’'une monnaie d’échange a forte valeur pour décou-
rager les OPA hostiles et pour saisir les opportunités de croissance
externe.

La collusion de fait entre les dirigeants des entreprises et les
actionnaires dépend donc entiérement de I'évaluation des entre-
prises par le marché boursier. Or on va montrer dans le prochain
chapitre que cette évaluation est spéculative. Si I'opinion collec-
tive du marché exprime un engouement généralisé qui affiche des
promesses de revenus futurs insoutenables, le contrdle des entre-
prises par le marché boursier est perverti par la distorsion spécu-
lative des prix des actions. L'exubérance boursiere a alors des
conséquences désastreuses. Le retournement ultérieur des bourses
provoque une dépréciation des actifs acquis a des valeurs exces-
sives. La déflation financiére qui s’ensuit plombe les bilans des
entreprises pendant plusieurs années. Cette déflation financiere
est un processus essentiel dans les fluctuations du capitalisme ma
par les marchés boursiers.

La croissance externe n’est pas non plus sans ambiguité. Son
aspect positif est que l'utilisation des actions en tant que monnaie
d’acquisition permet aux entreprises d’accélérer la mise en place
de nouvelles technologies sans étre soumises a des contraintes de
liquidité. Cependant, si les prix de marché payés pour les acqui-
sitions réglées en actions sont absurdement élevés, ils anéantis-
sent la valeur pour les actionnaires. C’est pourquoi la majorité des
fusions effectuées dans un climat spéculatif aboutit & des désillu-
sions économiques. Les gagnants ne sont pas les actionnaires,
mais les membres d'une élite dirigeante qui s’affrontent pour la
redistribution du pouvoir managérial et les intermédiaires de
marché (banquiers d’affaires, cabinets juridiques, conseillers en
fusions) qui tirent des commissions et des plus-values financiéres
exorbitantes des actions qu'ils s’allouent a des prix d’introduction
sous-évalués qu'ils déterminent eux-mémes.



Il / Marchés financiers :
rationalité et instabilité

L'importance des marchés financiers, particuliérement des
marchés d’actions dans les économies contemporaines, justifie
d’accorder une grande attention a leur fonctionnement. Les
marchés d’actions établissent des prix dont dépendent les rende-
ments des capitaux investis dans les entreprises. Une caractéris-
tique évidente de ces prix est leur volatilité. Elle ne concerne pas
seulement les actions individuelles des entreprises, mais aussi les
indices représentatifs du marché boursier dans son ensemble.

Une question qui a beaucoup préoccupé les professionnels ces
derniéres années est l'augmentation apparente de la volatilité.
Une étude du Conseil des marchés financiers [CMF, 2003] fait état
d’une forte variabilité de la volatilité. Celle-ci peut varier dans la
proportion de 1 a 10. Mais les pointes extrémes de la volatilité
sont concentrées sur des laps de temps trés courts. Il n’empéche
que la moyenne de la volatilité quotidienne annualisée (encadré)
sur le Dow Jones a été de 14 % dans les années 1970, 16 % dans les
années 1980, 11 % de 1990 a 1997. Elle a bondi au-dela de 20 %
de la mi-1998 a la fin de l'année 2002 pour refluer ensuite. Les
niveaux de volatilité peuvent étre bien plus élevés sur d’autres
marchés avec, par exemple, plus de 40 % en moyenne sur le
NASDAQ en 2000 et 2001.

Les volatilités élevées sont toujours observées en période bais-
siére des niveaux de cours (krach d’octobre 1987, automne 1998,
retournement boursier de 2000, contrecoup des scandales finan-
ciers en 2002). Dans ces situations, le stress s'empare des compor-
tements des participants des marchés. Plusieurs questions se
posent : les comportements observés sont-ils compatibles avec le
fonctionnement théorique des marchés qui est représenté par
I'hypotheése d'efficience ? Y a-t-il volatilité « excessive », et si oui,
que signifie ce qualificatif ? Est-il un pur phénomene de marché
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Définition de la volatilité historique

La volatilité historique mesure la dispersion moyenne des écarts de cours autour
de leur moyenne sur la période. C'est I'écart type. On utilise des données quoti-
diennes sur un mois (conventionnellement vingt jours d’ouverture des marchés)
en prenant une période glissante. Pour présenter le résultat annualisé, on multi-
plie par v250. On obtient donc la formule suivante : Volatilité = V25002 jous

__.I 2
[log ; )], ol | est Iindice boursier et o I'écart type.
t-1

ou révele-t-il des problémes plus profonds de 1’évaluation écono-
mique par la finance ?

L'efficience en question

Postuler que des marchés d’actifs sont efficients, c’est faire des
hypothéses normatives conjointes sur l'organisation de l'informa-
tion dans ces marchés et sur les conditions que doivent vérifier les
anticipations pour étre déclarées rationnelles. Le marché organise
I'information de telle maniére que toutes les données perti-
nentes pour anticiper le prix futur sont rendues disponibles dans
les mémes conditions a tous les opérateurs. Le prix formé sur le
marché incorpore instantanément toutes les anticipations du
profit futur. II s’ensuit qu’aucune opportunité de profit n’existe.
Une anticipation de hausse, par exemple, fait immédiatement
monter le prix d’actif. Le prix d’équilibre qui résulte de l’antici-
pation rationnelle commune est conditionnel a I’ensemble
d’informations disponibles au moment ou il se forme. Cette
conception technique de l'efficience n'implique absolument pas
que le prix d’équilibre du marché soit économiquement optimal.
Un marché efficient n’est pas un marché parfait [Mayer, 1982].

L’hypothése de rationalité des opérateurs de la théorie classique
de la finance entraine que l'on ne peut « battre le marché » que si
I'on dispose privativement d’informations pertinentes ou si 1'on
dispose d’informations publiques plus vite que les autres opéra-
teurs. Mais le marché est efficient si tout le monde bénéficie sans
colt et instantanément de la méme information. Par consé-
quent, le prix de marché ne peut se modifier que par l'arrivée
d’une nouvelle information qui est immédiatement et unanime-
ment exploitée.

Il existe trois types d’efficience qui sont hiérarchisés selon le
degré d’exigence des informations que l'on postule immédiate-
ment incorporées dans le prix. La forme faible signifie que le prix
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courant absorbe toute I'information révélée par les prix passés. Il
est donc impossible de réaliser des gains en prédisant les prix
futurs a partir d'une analyse statistique de la série des prix passés.
La forme semi-forte signifie que le prix courant contient toute
Iinformation publique sur les fondamentaux qui déterminent le
prix. Il est donc impossible de réaliser des gains en prédisant le
prix futur & partir de l'information publique sur les fondamen-
taux connus. La forme forte dit que le prix courant contient toute
I'information économique pouvant étre connue. Il est donc
impossible de réaliser des gains en prédisant le prix futur sur la
base de quelque information que ce soit. Nul ne peut battre le
marché avec certitude. Nul ne peut le battre en moyenne sur une
période suffisamment longue.

Dynamique des prix dans les marchés efficients

Dans un marché efficient, I’anticipation rationnelle ne
comporte pas d’erreur systématique de prévision. Cela veut dire
que la valeur moyenne de la composante non anticipée du rende-
ment de 'actif (son espérance mathématique) est nulle. Les diffé-
rentes valeurs prises par cette composante dans le temps ne sont
pas corrélées entre elles ; c’est un bruit blanc.

Lorsque le processus stochastique qui régit la dynamique du
prix de l'actif a cette propriété, on dit que le prix suit une martin-
gale. C'est un processus pour lequel la condition d'indépendance
dans le temps ne concerne que le premier moment statistique
(I’espérance mathématique), pas les moments d’ordre supérieur
(tels que le moment d’ordre deux, c’est-a-dire la variance). Selon
la théorie de l'efficience, cette condition suffit a affirmer qu'il
n’existe pas de stratégie gagnante, parce qu'il est impossible a tout
opérateur d’anticiper un rendement supérieur a celui du marché
[Leroy, 1989].

Les conséquences de cette affirmation sont spectaculaires. 11
n’est pas plus conseillé d’acheter une action si l’'on croit a la
qualité de la gestion d'une entreprise que si I'on croit a I'effet
d’une plus grande activité des taches solaires. Dans le premier cas,
cette bonne qualité aura été percue par les autres opérateurs et
le prix de I'action montera dés aujourd’hui, anéantissant 1’espoir
d’un rendement plus élevé que celui du marché. Dans le second
cas, toute information (y compris les croyances les plus bizarres)
étant connue de tous, d’autres auront fait le méme calcul. Le prix
de I'action montera dés aujourd’hui avec le méme effet que dans
le premier cas.
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Lorsqu’on croit & 'hypothése d'efficience des marchés, on est
incité A se comporter passivement dans la gestion d'un porte-
feuille. C’est ce que font les investisseurs institutionnels qui
s'occupent de portefeuilles collectifs. Plutdt que de rechercher les
entreprises performantes, les compagnies d’assurances vie et les
caisses de retraite investissent dans des indices boursiers qui sont
représentatifs de la performance moyenne des marchés.

La dynamique des prix sur les marchés efficients ne veut pas
dire que les fluctuations des prix se limitent a de petites variations
autour d’une valeur d’équilibre. Des bulles spéculatives ration-
nelles sont possibles [Blanchard et Watson, 1984]. Ces bulles se
superposent a la valeur fondamentale qui, par exemple, définit le
prix d'une action comme la valeur actualisée des dividendes futurs
anticipés. Mais elles en sont indépendantes. Une bulle spécula-
tive nait et disparait d'une maniére imprévisible, puisque son
évolution ne dépend d’aucun paramétre 1ié aux déterminants
fondamentaux du prix. Elle est néanmoins rationnelle, parce que
le rendement anticipé d’un actif qui peut &tre sujet a une bulle
spéculative demeure égal a celui d'un actif qui ne 1'est pas.

En dépit de sa forte cohérence logique et de son fondement
microéconomique qui admet le sujet représentatif et optimisa-
teur d’'un cbté, la coordination du marché par la concurrence de
l'autre, la théorie des marchés financiers efficients est de plus en
plus contestée.

D’abord, il peut étre démontré que, si un marché est efficient,
la variance des prix de l'actif doit &tre bornée par une valeur théo-
rique qui ne dépend que de la variabilité des déterminants fonda-
mentaux du prix. Or il a été observé, sur le marché des actions par
exemple, une volatilité « excessive », c’est-a-dire supérieure a cette
valeur théorique [Shiller, 1981].

D’autres faits significatifs demeurent inexpliqués par 1’hypo-
thése d'efficience. Des gestionnaires de fonds affirment qu'ils ont
des stratégies gagnantes. De fait, leurs performances battent le
marché sur des périodes suffisamment longues pour qu’on ne
puisse pas attribuer ces résultats au pur hasard. En outre, 1'obser-
vation empirique des marchés fait état de comportements d’opéra-
teurs qui montrent de maniére répétée I'importance de
I'imitation.

L’observation passée des cours et celle du comportement
d’autrui influencent le comportement de chacun. Ainsi les
enquétes effectuées aprés le krach d’octobre 1987 [Shiller, 1987]
ont-elles suggéré que les variations successives des cours ont été
corrélées entre elles par la peur des investisseurs institutionnels et
individuels, motivée par le comportement des autres intervenants.
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Ce processus contagieux, qui fait apparaitre une dynamique
collective par interaction des anticipations, met fondamentale-
ment en question I'hypothése d’efficience. Est-il cependant
incompatible avec la rationalité des agents ?

Efficience et valeur fondamentale

Les deux grandes catégories de titres dans la finance moderne
sont les obligations et les actions. Les obligations sont souvent des
titres a revenus fixes. Elles donnent le droit aux épargnants, qui les
acquiérent contre la monnaie qu'ils prétent, d’obtenir le rembour-
sement du principal & une date future, augmenté d’un flux régu-
lier de paiements d'intéréts appelés coupons. Ainsi un épargnant
qui achéte des bons du Trésor des Etats-Unis 4 trente ans nouvel-
lement émis pour 10 000 dollars avec un coupon de 6 % recevra
un intérét de 600 dollars chaque année (6 % de 10 000 dollars) et
sera remboursé du principal trente ans plus tard. De nombreuses
collectivités publiques et entreprises privées réputées émettent des
obligations sur les marchés primaires. Ces titres de dettes s’échan-
gent sur les marchés secondaires sans intervention de 1’émetteur.
Les obligations ont donc des prix de marché qui varient dans le
temps.

Le prix d’'une obligation est en correspondance inverse avec son
rendement, puisque celui-ci est le taux d’actualisation des paie-
ments futurs en coupons et principal, tel que la somme actua-
lisée de ces paiements soit égale au prix de marché de I'obligation.
Comme les paiements sont définis contractuellement, ils sont
parfaitement connus. Lorsque le prix de marché baisse, un ache-
teur du titre obtient le droit de recevoir ces paiements pour une
somme de monnaie inférieure a celle qui aurait été nécessaire si
le prix était demeuré égal a sa valeur faciale. Le rendement de
I'obligation augmente donc. Inversement, lorsque le prix de
marché s'éléve, le rendement baisse. Pour une obligation perpé-
tuelle, c’est-a-dire sans remboursement du principal, le rende-
ment est égal au rapport entre la valeur du coupon et le prix de
marché. Lorsque le prix d’une obligation est défini de cette
maniére, il est conforme i la valeur fondamentale. C'est la valeur
présente de 1'obligation pour un épargnant désireux de la détenir
jusqu’a I'échéance.

Considérons cependant un autre point de vue : celui de l'inves-
tisseur qui achéte et vend des obligations dans 1’espoir de tirer une
plus-value, parce qu’il espére une hausse du prix de marché entre
le moment ou il I'achéte et ou il la vend sur le marché secon-
daire. §'il existe une communauté d’investisseurs qui sont neutres
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au risque ' et qui cherchent & maximiser le rendement de leurs
placements, I'arbitrage entre le marché obligataire et le marché
des bons du Trésor sans risque conduit a une valeur de marché
aujourd’hui qui dépend essentiellement de I'anticipation de la
valeur de marché dans le futur immédiat. C’est la valeur spécula-
tive. La conciliation entre la valeur fondamentale et la valeur
spéculative suppose que les spéculateurs eux-mémes anticipent le
prix de marché futur a partir du schéma d’évaluation de la valeur
actualisée (voir encadré p. 44). Il faut donc que les spéculateurs
croient que la valeur fondamentale s’impose comme étant
I'opinion du marché a4 tout moment. Au contraire, la dissocia-
tion entre la valeur fondamentale et la valeur spéculative justifie la
distinction entre l'efficience informationnelle des marchés finan-
ciers et 'efficience économique dans 1'allocation du capital.

Certes les obligations sont les titres pour lesquels la dissocia-
tion est le moins susceptible de se produire puisque leur valeur est
connue a I'échéance ; c’est la valeur faciale. Cela rend en principe
impossible la formation de bulles spéculatives rationnelles. Mais il
existe des situations de tension qui rendent impossible I'arbitrage
parfait entre les titres obligataires, sans lequel la courbe de rende-
ment des taux d'intérét n’est pas la base unanime de I'anticipation
des taux terme a terme futurs.

Des épisodes de crise ont illustré les dysfonctionnements des
marchés obligataires. Une premiére raison est l’existence de risque
de crédit. Lorsqu’une dette incorpore un risque de crédit, le flux
des revenus pour son détenteur jusqu’a 1’échéance (le coupon)
n’est plus certain. Il dépend de la probabilité de défaut du débi-
teur et de la perte effective sur le montant du crédit restant a
courir lorsque le défaut se produit. Ces deux facteurs sont incer-
tains et composent le cofit du risque de crédit (encadré). 11 existe
des méthodes utilisées par les banques et par les agences de nota-
tion des crédits pour anticiper tant que faire se peut ces facteurs.
L’incorporation de ces estimations par le marché obligataire déter-
mine des primes de risque (ou spreads de crédit) qui s’ajoutent au
taux d'intérét des titres sans risque de crédit (encadré). Il en résulte
une hiérarchie des primes de risque fonction croissante du cofit du
risque de crédit.

Le prix des obligations risquées varie donc avec le risque de
crédit des emprunteurs. C'est un processus fortement procyclique.
Un récession diminue les profits des entreprises et augmente donc

1. Un investisseur est neutre au risque s'il maximise le rendement anticipé de son
placement sans se préoccuper de la volatilité des rend des titres ltant de
celle des prix de marché qui peut provoquer des pertes en capital.
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la probabilité de défaut de celles qui sont lourdement endettées.
Le prix de ces dettes baisse et leur rendement, c’est-a-dire leur
prime de risque, augmente. Les dettes anciennes ne peuvent donc
étre renouvelées qu’a un coft du crédit accru. Cela éléve encore
la probabilité de défaut des entreprises endettées, les forcant a se
désendetter. Mais cela n’est possible qu’en coupant les dépenses
d’investissement, donc ampute les profits des entreprises qui
vendent les biens d’investissement et étend le risque de crédit
dans 'ensemble des entreprises. Si aucune dynamique compensa-
toire de dépenses ne se produit dans d’autres secteurs de
I’économie, une déflation financiére s'installe.

Les marchés obligataires sont encore soumis a d’autres sources
de perturbation. Les dettes sont vulnérables aux pertes extrémes,
qui ne sont pas anticipées et qui peuvent précipiter le défaut du
débiteur s'il ne dispose pas d’un capital suffisant pour absorber la
perte. La sensibilité des préteurs a 'occurrence de tels événements
qu'ils ne peuvent prévoir entraine une aversion pour le risque.
Le changement de perception de ces menaces crée de fortes fluc-
tuations dans l'aversion pour le risque qui se reflétent dans la
demande des titres sur le marché secondaire. C'est pourquoi les
marchés obligataires sont affectés par des variations de la liquidité
qui font fluctuer les prix indépendamment des fondamentaux du
crédit. Ces fluctuations sont d’autant plus violentes que les titres
sont plus risqués.

Des crises obligatoires violentes se sont produites a maintes
reprises : les junk bonds (obligations privées a haut risque et haut
rendement) a l'automne 1989, les Tesobonos mexicains (titres
d’Etat libellés en dollars) au début de 1995, les GKOs russes (bons
a court terme de I’Etat fédéral émis en roubles) en aoiit 1998, pour
ne citer que quelques exemples. Certes les obligations d’ftat des
grands pays développés sont immunisées contre ce risque de
signature. La puissance souveraine de ces Etats rend ces titres,
libellés et financés en monnaie nationale, parfaitement solvables.
C'est d'ailleurs I'absence de risque de crédit qui fait des obligations
dont les marchés sont les plus liquides les références pour toute
la structure des prix des actifs financiers, les « benchmarks » a partir
desquelles les autres titres sont évalués différentiellement. C'est
d’ailleurs pourquoi dans des situations de forte tension, comme
celle de la crise asiatique a 'automne 1997, une obligation comme
le T-bond américain a dix ans (obligation a taux fixe émise par le
Trésor fédéral) est devenue un titre refuge qui était recherché par
les investisseurs institutionnels dans leur fuite vers la qualité (flight
to quality).
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Evaluation des dettes
1. Valeur fondamentale

La valeur fondamentale a la date t d’une obligation émise en 0 et de durée n,
rapportant un coupon annuel ¢ et de valeur faciale K, lorsque le taux d’actualisation
est supposé constant est :

- 4 K [4 1 K
V= + =-11- +
‘ -;‘; A+ry  Q+0™ r[ a+n™ ] a+0™
Le taux d'intérét contractuel a I'émission est i tel que ¢ = iK,
V, tend vers K lorsque t tend vers n. V, = K lorsque r = j,

V= ; pour une obligation perpétuelle.

2. Valeur spéculative

Le rendement anticipé d‘une obligation achetée en t au prix P, et espérée étre
vendue en t + 1 au prix anticipé P, est :

¢ Pa-P
R=%*""

Il comporte deux termes : le coupon pendant la période de détention et la plus-
value espérée de la variation anticipée du prix.

Avec neutralité au risque et arbitrage parfait :

P, ¥« K
Re=rdonc P, = —t_ 4 P,=V,si:P‘,’,.=Z——+—-—-.
T+r 1+r o A+ QA+

3. Valeur des dettes a risque de crédit et prime de risque

Dans le cas ol il y a risque de crédit, on définit la probabilité de défaut anticipée
en tdans la période 7 par 7, et la probabilité cumulée de défaut entre t et t + 7 par

Il existe pourtant des dynamiques de marché qui peuvent
déclencher des spéculations autoréférentielles, méme a l'encontre
des obligations a long terme habituellement les plus liquides. Ce
fut le cas lors de la crise obligataire de février 4 mai 1994. A la fin
de 1993, la courbe des taux américaine était plus pentue que ne
I'indiquait I'expérience historique pour la position atteinte dans le
cycle par ’économie a cette époque. L'attente d’'un aplatissement
futur faisait consensus, de méme que sa réalisation par baisse des
taux longs. Aussi des positions longues considérables avaient-elles
été prises sur les obligations, financées par des emprunts a court
terme notamment en yens. En février 1994, la remontée des taux
directeurs de la Réserve fédérale prit la spéculation a contre-pied.
Au lieu d'un réajustement des portefeuilles pour tenir compte
d’une révision des anticipations, confirmant l'aplatissement de la
courbe des taux mais a partir d'un relévement des taux courts,
les marchés eurent une réaction insolite. Une panique eut lieu sur
tous les marchés obligataires pour fermer les positions en
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1. S'il y a défaut entre t et t + 7, le taux de perte anticipée est /. Enfin la prime
de risque demandée par les préteurs, en sus du taux d‘intérét sans risque, pour
couvrir les pertes anticipées, est 1" entre t et t + 7. Dans ces conditions, la valeur
économique du prét est déterminée par I'équation suivante :

p=3 " (-anGC+ (-G
- (T+ii+ 2y
Le numérateur est le cash-flow anticipé sur le service du prét. Il comprend les paie-
ments d'intérét et de principal pendant la durée de vie du prét (jusqu‘a I'éventuel
défaut) et le montant de collatéral collecté par la banque aprés le défaut, les deux
éventualités étant pondérées par leurs probabilités d’occurrence.
On peut appeler codt du risque de crédit pour la banque en t pour t + 7, le ratio
@ tel que :
A-oY=n'(-a)+1-1I
Le codit du risque de crédit est fonction croissante de la probabilité de défaut et
du montant de la perte si défaut. La valeur économique du prét est fonction décrois-
sante du colt du risque de crédit.

Z (-97C
Q+if+ i.')'

La neutralité au risque permet de postuler un arbitrage parfait entre les marchés
des dettes risquées et les marchés des titres sans risque de méme durée. L'hypothése
de neutralité au risque s'écrit :

T+if=0=-a7) A +if+4)

Pour un niveau donné du taux d‘intérét sans risque, il existe une relation mono-
tone entre la prime de risque et la perte anticipée due au défaut.
aim’ (1 + i)

Af=
ot
1-a/n

catastrophe, entrainant les taux longs a la hausse avec une ampli-
tude supérieure a celle du mouvement des taux courts [BRI, 1995].

Un autre épisode célébre est la crise générale de liquidité qui
s’est emparée de tous les marchés financiers occidentaux aprés le
moratoire russe a la mi-aoit 1998 et le quasi-défaut du grand
fonds spéculatif (hedge fund) LTCM a la mi-septembre. La ruée vers
la liquidité entraina la tentative de réduire les positions prises en
faveur de titres a haut rendement, financés avec des leviers
d’endettement trés élevés. Toute la structure des prix obligataires
fut déstabilisée. Les financements obligataires des entreprises
devinrent impossibles et les spreads bondirent de 200 & 600 points
de base au-dessus des obligations d’Etat de mémes échéances,
entrainant des liquidations forcées d’actifs. La Réserve fédérale dut
intervenir énergiquement en dernier ressort pour calmer I'inquié-
tude et éviter I'implosion des bilans des firmes financiéres active-
ment engagées dans les arbitrages spéculatifs de taux d’intérét
[BRI, 1999].
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Les différents types
d'efficience
des marchés financiers

Efficience informationnelle

Un marché est efficient si aucune
gestion active de portefeuille ne peut
en moyenne obtenir un rendement
supérieur a une sélection au hasard des
placements. Il en est ainsi lorsque
I'information pertinente est pleine-
ment et instantanément absorbée dans
le prix courant.

Efficience dans I'évaluation
de la valeur fondamentale

C'est la capacité du prix du marché
a refléter la valeur fondamentale du
titre. Elle ne découle pas de I'effi-
cience informationnelle, sauf en
moyenne sur trés long terme. Mais si
le marché n’est pas efficient au sens
informationnel, méme cette correspon-
dance de long terme n’est pas
respectée.

Efficience dans la diversification
du risque

C'est la propriété d'un systéme de
marchés financiers complets qui
permet de conclure des contrats sur la
livraison de biens et services futurs dans
la totalité des contingences envisa-
geables. Selon le théoréme de Arrow-
Debreu, |’existence d’une gamme

compléte de marchés concurrentiels est
nécessaire et suffisante pour que I'équi-
libre soit un optimum. Cette condition
est irréalisable. Il existe toutefois des
catégories de marchés (par exemple les
marchés d’assurances) qui améliorent
sensiblement I'aptitude des agents a
diversifier les risques. On prétend géné-
ralement que l'innovation financiére,
en créant de nouveaux marchés finan-
ciers, a réduit I'incomplétude des
marchés disponibles et a donc amélioré
la gestion des risques diversifiables.

Efficience allocative

C'est la synthése des trois formes
d'efficience précédemment définies
dans la relation entre les marchés finan-
ciers et I'économie réelle. L'allocation
du capital est efficiente si les marchés
financiers mobilisent I'épargne et
I'orientent vers les usages qui ont la
rentabilité sociale la plus élevée. De
nombreuses raisons s’'opposent a cette
forme d'efficience qui est pourtant la
seule a justifier les ressources absorbées
par les institutions financiéres du point
de vue de I'économie globale. L'ineffi-
cience allocative peut provenir d’une
différence entre rendement social et
rendement privé (lorsqu’il existe des
externalités comme dans les investisse-
ments d’innovation), d‘une tension
entre immobilisation a long terme et
liquidité (myopie des marchés finan-
ciers), d’'une redistribution insuffisante
des risques par incapacité des intermé-
diaires financiers a les assurer.

Evaluation des actions : détermination ou indétermination

de la valeur fondamentale ?

Dans la conception standard de 1’évaluation des actions, l'effi-
cience informationnelle des marchés conduit a une détermination
«objective » de la valeur des entreprises, dite valeur fondamen-
tale. Elle est supposée étre intrinséque a la valorisation des actifs
réels de I’entreprise. Le marché boursier est seulement un révéla-
teur public qui est sans influence sur cette valeur intrinseque. I
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produit une information financiére synthétique (la valeur fonda-
mentale) a partir de I'information diffusée par les entreprises par
la médiation d'un modéle d’'évaluation.

Pour aboutir a un prix boursier exprimant exactement la valeur
fondamentale, le modéle d’évaluation doit étre commun et il doit
sélectionner les informations pertinentes parmi le flux d’informa-
tions qui émanent des firmes. Lorsqu'une nouvelle information
atteint le marché, les participants sont capables de I'écarter si elle
n’est pas pertinente et de l'interpréter de la méme maniére en un
temps dont 1’épaisseur tend vers z€éro si elle l’est. Dans le premier
cas, le prix ne bouge pas ; dans le second, il saute instantanément
sur la nouvelle valeur fondamentale.

Mais quelles sont les informations a prendre en compte ? Elles
dépendent du modéle d’évaluation. Est-il possible que celui-ci soit
unique et totalement objectif par rapport aux opérateurs du
marché qui l'utilisent ? Si oui, tous s’alignent sur le méme modéle
sans aucune interaction entre eux, de sorte que tout se passe
comme s'il y avait un seul agent représentatif dans le marché.

Considérons la formule usuelle qui définit un prix des actions
représentant la valeur fondamentale des entreprises (encadré).
Cette équation montre que le cours des actions varie avec le divi-
dende courant (ou le profit courant), les chocs sur la croissance
anticipée des dividendes, les chocs sur les taux d’actualisation
futurs anticipés. Ces derniers dépendent & leur tour des fluctua-
tions des taux d’intérét sur les titres sans risque de défaut et de la
prime de risque action qui n’est pas observable.

Cette formule montre qu'il existe de multiples sources d’incer-
titude dont l'une, la prime de risque action, dépend du jugement
collectif des participants du marché. Cela interdit d'identifier
I'hypothése d’efficience informationnelle & un modéle d’évalua-
tion « objectif » bien défini. Il existe une infinité de modéles
d’évaluation compatibles avec la formule de ’encadré selon
I'interprétation que 1’on a de la prime de risque action. Celle-ci ne
résulte pas de la prévision d'un facteur exogéne observable, mais
de l'interdépendance des participants du marché qui produit une
opinion commune. La prime de risque action est une croyance
des participants du marché sur la croyance des autres. Comme
elle contribue a déterminer le taux d’actualisation des dividendes
futurs anticipés, il s'ensuit que la valeur fondamentale des actions
n’est rien d’autre qu'une opinion collective du marché boursier.
Pour des informations identiques sur les profits futurs des entre-
prises, il y a une infinité possible de valeurs fondamentales des
actions selon le taux d’actualisation appliqué par le marché.



46 MACROECONOMIE FINANCIERE

Expression de la valeur fondamentale des actions

Soit P, le prix d’'un ensemble d’entreprises composant un indice boursier et D, les
dividendes versés par cet ensemble d’entreprises. P, et D, ont des tendances stochas-
tiques telles que le rapport du dividende au prix

Dl . . P . P [ P t
A= 7 est stationnaire. Le taux de variation du prix est g, = 5
T t
Soit r,,; le rendement brut ex post de la détention de lindice entre t et t+1.
P, + D,
Taha === =0 +g) (1 + Aw)
t

Appelons r*, g* A* les valeurs moyennes de ces variables stationnaires a long

1+¢g"
terme. On pose p = 1 avec r* > g*

+r
g

carA*:'.—
T+g*

n'est défini que si I'inégalité ci-dessus est vérifiée.

On prend les logarithmes des variables :
p,=log P, d=logD, A,=logA, A*=logA*
4Adyy = by - G, A=di-p
En linéarisant I'équation de définition du rendement brut, en itérant vers I'avant
et en prenant les anticipations rationnnelles des valeurs futures des dividendes et des
taux de rendement, on obtient I'expression suivante pour le cours boursier (décom-
position de Campbell-Schiller [1983] :

Po=di= 2%+ X, pE (Adrss = ) = D, PE, (s = ).

t=0 t=0

La variation des cours boursiers combine donc des sources de
volatilité dont les significations économiques sont profondément
différentes. L'une est exogeéne : c’est l'incertitude sur 1'évolution
des profits futurs et des taux de dividende. L’autre est endogéne :
c’est l'incertitude sur les taux d’actualisation. Le modéle standard
fait tout simplement l'impasse sur cette derniére.

Une conception élargie de la rationalité

L'hypothése qui permet d’affirmer que la valeur fondamentale
est bien déterminée et régle les prix de marché est ’hypothése
dite de normalité ou encore du hasard gaussien. On sait que c’est
la forme canonique du hasard dans les sciences de la nature.
D’ailleurs, la théorie de la concurrence parfaite n’est rien d’autre
qu'une théorie qui prétend naturaliser ’économie. Si, en effet, le
hasard est gaussien, les variations de prix sont indépendantes dans
le temps et leur amplitude est petite dans un petit intervalle de
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temps. Cette continuité des prix entraine que les variations
brutales sont trés rares, beaucoup plus rares que ne l'indiquent les
fluctuations observées sur les marchés boursiers [Orléan, 1999].

On retrouve ici la distinction de Keynes entre risque et incerti-
tude. Le hasard gaussien structure le monde du risque. Le hasard
beaucoup plus violent qui sévit sur les marchés financiers est le
symptdme de l'incertitude.

La volatilité des cours boursiers et Iinterdépendance des marchés

On a montré plus haut que la valeur fondamentale varie positi-
vement avec le dividende courant et la variation anticipée des
dividendes futurs, négativement avec le taux d’actualisation
courant et les taux d’actualisation futurs anticipés. Il est possible
de décomposer le mouvement des prix en deux éléments : la
tendance et le cycle (décomposition de Beveridge-Nelson, 1981).
L’application de cette décomposition aux données américaines et
anglaises, qui ont I'avantage de disposer d’un historique trés long
et sans ruptures, conduit au résultat suivant : la tendance stochas-
tique de l'indice boursier est entiérement gouvernée par celle des
dividendes ; le cycle est principalement déterminé par les fluctua-
tions stationnaires du taux d’actualisation. Par ailleurs, 1’analyse
des périodicités des fluctuations permet de déceler une volatilité
longue qui rythme des phases de surévaluation et de sous-évalua-
tion boursiére et une volatilité courte qui mesure les variations
de prix sur des périodes de dix jours et en-deca. La volatilité
longue est la plus dommageable pour les rendements espérés. Car
elle résulte de grandes fluctuations annuelles des niveaux de cours
qui révélent un haut degré de persistance.

Quelles sont les forces qui entrainent ces variations complexes
des prix des actions ? D’aprés la décomposition des prix, la vola-
tilité longue provient d’abord de la composante cyclique, c’est-
a-dire de l'incertitude sur les variations futures du taux
d’actualisation telles qu’elles sont anticipées par les participants
du marché. C’est donc une volatilité liée au fonctionnement
méme du marché. Elle découle de la formation de I’opinion
collective sur la politique monétaire future et sur les variations
de la prime de risque action dans l’avenir. Cette opinion est
conventionnelle et hautement volatile lorsque l'incertitude
macroéconomique est grande. La volatilité longue peut aussi
provenir de changements de régime dans la tendance des profits
ou des ratios de distribution de dividendes. Quant a la volatilité
courte, elle résulte essentiellement des variations de la liquidité,
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donc surtout des changements de l'aversion pour le risque des
participants du marché.

Analysons le processus le plus important dans les fluctuations
boursiéres, c’est-a-dire la volatilité cyclique longue, en supposant
stable la liquidité des marchés. Il s'ensuit que I'aversion pour le
risque peut étre tenue pour constante. Dans ces conditions, on
peut admettre I’équation d’arbitrage entre le marché boursier et le
marché de dettes de risque équivalent :

Dividende/prix + taux de croissance des profits
= taux d’intérét + prime de risque action

Le mouvement cyclique des cours boursiers est mi avant tout
par une interaction dynamique entre le crédit et la demande
d’actions, comme cela a été illustré d’une maniére spectaculaire
dans la grande bulle boursiére des années 1990 et son effondre-
ment de 2000 a 2002. Sur base 100 en janvier 1997, l'indice S&P
500 du marché de New York a atteint 200 en mars 2000 et s'est
maintenu sur ce plateau jusqu’en septembre de la méme année. I
est retombé & 110 en octobre 2002. L'indice MSCI Europe, caracté-
ristique de la moyenne des valeurs européennes, est monté sur un
plateau de 280 pour la méme période de 2000 et retombé a 115
en octobre 2000. Les indices de valeurs technologiques ont connu
des fluctuations bien plus violentes. Sur la méme base 100 en
janvier 1997, le NASDAQ s’est hissé jusqu’a 380 en mars 2000,
pour chuter lourdement & 90 en octobre 2002. Enfin le MSCI
Europe haute technologie, indice beaucoup plus étroit et dominé
par les télécoms, a atteint le niveau absurde de 900 en mars 2000
pour s’effondrer & 160 en octobre 2002.

Une autre caractéristique trés importante de ces fluctuations est
leur synchronisme. Les facteurs globaux dominent largement les
facteurs spécifiques aux pays. Ainsi la corrélation entre les varia-
tions des indices boursiers aux Etats-Unis et en Europe n’est-elle
jamais descendue en dessous de 0,60 depuis janvier 1997. Elle est
montée entre 0,72 et 0,78 pendant la grande période de stress
d’octobre 1997 a octobre 1998, pour retomber a 0,63 en moyenne
pendant I'année 2000. Significativement, c’est au cours de l'effon-
drement boursier que la corrélation a été la plus forte ; Elle est
montée a 0,80 pendant ’année 2001 pour atteindre le sommet de
0,85 en octobre 2002.

Parallelement, le crédit aux entreprises a connu de grandes
variations. Sur un rythme de 7 % annuel en 1997, puis en accélé-
ration aprés la crises asiatique, le taux de croissance du crédit aux
Etats-Unis a oscillé entre 10 et 12 % de septembre 1998 & mars
2000, pour atteindre un pic de 13 % en juillet 2000, avant de
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baisser continuellement jusqu’a - 2 % en novembre 2002. Dans
la zone Euro, le taux de croissance a été de 6 % au cours de
I'année 1999 et s’est accéléré jusqu’a 12 % en juillet 2000, puis a
décéléré vers un minimum de 2 % en janvier 2003.

On a montré ci-dessus en étudiant les prix des obligations
risquées que la prime de risque du crédit dépend de la probabi-
lité de défaut et du taux de recouvrement en cas de défaut. Mais la
probabilité de défaut est elle-méme fonction inverse de la distance
au défaut, c’est-a-dire de I'écart entre la valeur de marché des actifs
de l'entreprise et celle de I'endettement. En effet, le défaut inter-
vient lorsque la valeur des actifs ne permet pas de couvrir les
dettes a I'échéance. Or la valeur des actifs est inconnue des inves-
tisseurs et des créanciers obligataires. Elle est approchée par le
cours boursier. Il s’ensuit que la probabilité de défaut est estimée
comme une fonction croissante du ratio dettes/capitalisation
boursiére, croissante de la volatilité des actions et décroissante du
taux d'intérét sans risque. Il s’ensuit que la volatilité cyclique du
marché action accroit a la fois la prime de risque action et la prime
de risque sur les crédits aux entreprises. Il en découle des fluctua-
tions cocycliques de la demande d’actions et de la demande de
crédit des entreprises.

A partir d’'une estimation de la prime de risque action et de ses
composantes, c’est-a-dire de la volatilité des marchés pergue par
les participants et de leur degré d’aversion pour le risque, la BRI
montre, en effet, une forte augmentation a la fois de la volatilité
et de l'aversion pour le risque de la fin 2000 au début 2003 [BRI,
74° rapport annuel, p. 109]. Il s’est ensuivi un accroissement spec-
taculaire de la prime de risque action concomitant de 1’accroisse-
ment des spreads de crédit. En méme temps, les calculs de la BRI
mettent en évidence une variabilité de court terme de ces variables
(volatilité, degré d'aversion pour le risque, primes de risque). Cette
observation fait le lien avec les fluctuations courtes du marché
boursier qui dépend des variations de la liquidité.

La liquidité des marchés

Puisque le prix sur le marché secondaire d’'un titre est d’accep-
tation commune, c’est le prix auquel tout intervenant peut
acheter ou vendre des titres au moment présent. Lorsque le
marché est organisé en vue de rendre ces transactions possibles,
il est liquide. Tout investisseur peut transformer la valeur de ses
titres en monnaie au prix considéré. Cependant, si tous les inves-
tisseurs veulent céder leurs titres en méme temps, ils seront
frustrés. Car la liquidité n’est pas une caractéristique intrinséque
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du titre. C'est l'expression de la confiance de la communauté
financiére dans son ensemble vis-3-vis du prix de marché, en sorte
que, si un intervenant veut vendre ses titres, un autre accepte de
les acheter a ce prix. Cette confiance est loin d’étre toujours solide.
Il existe donc une dissociation entre la rationalité individuelle
pour laquelle la liquidité est cruciale, et la rationalité collective,
pour laquelle l'immobilisation productive de I'épargne est une
création de richesses pour tous. En dehors du monde de la concur-
rence parfaite, la rationalité individuelle et la rationalité collec-
tive ne coincident pas. La liquidité est problématique ; d’ou il
ressort que la valeur spéculative (donc le prix de marché) qui se
préoccupe de la liquidité divorce de la valeur fondamentale qui ne
s'intéresse qu’au rendement de 1'épargne.

La liquidité se définit par trois caractéristiques qui tiennent a
'organisation des marchés financiers et a l'intensité de l'interdé-
pendance des opérateurs dans la prévision des prix futurs; ce
qu’on peut appeler le degré d’autoréférentialité des marchés. La
premiére caractéristique est la largeur du marché qui dépend du
volume de titres échangeables, du nombre et de la diversité des
acteurs. Plus il y d’acteurs ayant des points de vue et des motiva-
tions différents a utiliser un marché, plus il y a de possibilités de
trouver des contreparties a des ordres d’achat ou de vente. La
deuxiéme caractéristique est la profondeur. C'est le degré de varia-
tion du prix qui permet d’absorber un ordre de montant donné
par un intervenant. Plus cette variation est faible, plus le marché
est profond. Cette qualité est trés importante pour les gros inves-
tisseurs qui font des transactions en bloc pour réaménager des
portefeuilles et qui veulent éviter que leurs actions fassent bouger
le prix contre eux. La troisiéme caractéristique est la résilience. Elle
désigne la vitesse d’ajustement du prix de marché vers une
nouvelle convention d’'équilibre, lorsqu’il a été déstabilisé par un
choc exogéne. La volatilité en est un indicateur, mais 1'étroitesse
de cotation du prix en est un autre. Le souci des opérateurs est
que le marché affiche le « meilleur prix », c’est-a-dire le prix qui
exprime la totalité des opinions des acheteurs et vendeurs poten-
tiels, alors méme que le marché est continuellement surpris par
des informations nouvelles.

La liquidité d’'un marché, facteur essentiel de sa compétitivité,
est donc une notion multidimensionnelle, définie par un
ensemble de parameétres. Les marchés centralisés par des chambres
de compensation, par opposition aux marchés de gré a gré, sont
les plus capables de préserver la liquidité grace a des teneurs de
marché qui interviennent profitablement de maniére & réduire la
volatilité du prix. Il y a donc un lien trés fort entre liquidité et
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spéculation. Les marchés financiers ne sont efficients que s'ils sont
liquides. Mais la liquidité est le fruit de l'activité spéculative des
professionnels. La domination de la spéculation dissocie la forma-
tion du prix de marché du calcul de la valeur fondamentale.

En effet, un marché mi par le souci de la liquidité est un
marché régi par une logique autoréférentielle. On peut illustrer
cette logique en adoptant le formalisme proposé par A. Orléan
[1999]. Soit s une nouvelle information. Le processus P qui trans-
forme cette information en jugement sur le prix de marché p; est
privée. Soit : C[P(s)] = (p,);. C; est la croyance de l'agent i. Elle est
propre a chaque participant. C'est une croyance sur un modéle
d’évaluation permettant a i de convertir I'information s en une
opinion sur le prix du marché.

L’hypothése de l'objectivité de la valeur fondamentale est
C[P(s)] = ps quel que soit i. Tous les participants utilisent le méme
modele d’évaluation qui est supposé étre le modéle « vrai » de
I’économie.

L'hypothése autoréférentielle signifie que i croit au jugement du
marché dans son ensemble, c’est-a-dire la communauté de tous les
participants, sur le prix. Soit R la croyance de i sur la croyance du
marché C,Cy(R). La convention de marché, en tant que produit de
'autoréférence, signifie que l'opinion de chacun sur l'opinion de
tous converge vers une évaluation commune : C,C,(R) — p, pour
tout i. R est « vrai » parce qu’elle est autovalidée.

Les deux maniéres de concevoir la formation du prix de marché
sont pertinentes puisque P ou R peuvent devenir connaissance
commune. Mais R n’a aucun rapport avec des déterminants du
prix extérieurs au marché boursier. R devient connaissance
commune par intersubjectivité des participants. Mais on a vu que
I’hypothése autoréférentielle s'impose nécessairement dans
I'opinion sur le taux d’actualisation qui a une composante non
observable et qui est forcément subjective puisqu’elle dépend des
variations de l'aversion pour le risque des participants. Mais cette
interdépendance subjective produit une objectivité qui est celle
de 'opinion commune sur laquelle tous convergent. Dans cette
interdépendance, les comportements gagnants sont stratégiques,
pas fondamentalistes. Chaque intervenant cherche a découvrir la
croyance majoritaire de I’ensemble des intervenants. C’est un jeu
d’anticipations croisées dont 1'équilibre est indécidable. L'indéter-
mination est levée par des points focaux qui polarisent le juge-
ment de chacun dans son effort pour découvrir I’opinion
majoritaire [Dupuy, 1989]. Ce sont des conventions financiéres. Le
caractére conventionnel des prix boursiers est le résultat de la
logique autoréférentielle sous la contrainte de la liquidité. Mais les
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conventions financiéres sont fragiles, comme le montrent ample-
ment les violentes fluctuations des marchés boursiers dans leur
ensemble. Car elles subissent en permanence la corrosion des
comportements stratégiques de certaines catégories d’opérateurs.
Il est alors possible que les prix de marché demeurent stables
pendant un certain temps, bien que le doute s’empare de certains
agents, provoquant un conflit d’opinions. Puis, si une opinion
contraire a la convention prévalente devient a son tour un point
focal, le prix subit une phase de grandes variations. Il peut se fixer
sur une autre convention aprés une phase de volatilité forte-
ment accrue. Il faut donc tenir compte de la diversité des opéra-
teurs pour comprendre l'instabilité des marchés.

Diversité des opérateurs

Sur les marchés financiers, les opérateurs sont différents. Ils
n’ont ni les mémes horizons temporels, ni les mémes attitudes vis-
a-vis du risque, ni les mémes objectifs. Plus fondamentalement,
cette hétérogénéité est inscrite dans la théorie de la connais-
sance. L'hypothése d’efficience considére l'information comme
une réalité objective ; elle ne se préoccupe pas des significations.
Or l'information ne peut étre un stimulus pour l'action que si elle
est transformée en signification par et pour un sujet. Cette trans-
formation est 1’ceuvre d’'un schéma d’interprétation qui est un
processus subjectif. Faire I’hypothése que tous les agents
rationnels ont le méme schéma d’interprétation, qui ne serait
autre que le modele « vrai » de I'économie, c’est projeter ses
propres préjugés sur le comportement des agents. On peut faire
I'expérience répétée que deux opérateurs qui recoivent la méme
information au méme instant peuvent aboutir & des conclusions
opposées quant a son impact probable sur les prix. Méme si
a posteriori I'un a tort, aucun n'a été nécessairement irrationnel.
L’hétérogénéité des réponses aux informations influence les anti-
cipations sur l’évolution future du marché.

Lorsqu’on donne toute leur importance aux interprétations des
agents, on doit admettre que les anticipations peuvent étre autoré-
férentielles, c’est-a-dire que les prix sont affectés par les croyances
des agents. Lorsque le prix confirme une croyance, il y a autoréa-
lisation d’un équilibre. Comme les croyances sont diverses et
versatiles, il peut y avoir des équilibres multiples. Ceux-ci ne sont
pas nécessairement des valeurs stationnaires. Ils peuvent &tre des
cycles stochastiques de périodicités variables, voire des dyna-
miques chaotiques a cause des non-linéarités qui influencent la
formation des prix. C’est pourquoi, dans les marchés d’actifs,
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I'ordre voisine le désordre ; 'un se transforme aisément en l'autre
[Orléan, 1991].

Lorsque différents groupes d’agents ont des anticipations hété-
rogénes, la dynamique des prix dépend de la maniére dont
I'opinion collective du marché se forme a partir des anticipations
individuelles et interactives. Des modéles théoriques, fondés sur
I'existence d'une multiplicité d’opérateurs, rendent compte de la
possibilité de différents régimes de volatilité signalés plus haut et
permettent de comprendre quelles sont les conditions qui ménent
a un krach [Genotte et Leland, 1990]. Donnons-en une explica-
tion simplifiée.

Un premier groupe d’opérateurs est constitué de spéculateurs
professionnels (market makers). Ce sont des fondamentalistes.
Cependant, comme ils recherchent et obtiennent des informa-
tions fines sur les mouvements de prix, ils tiennent compte des
impulsions données au marché par les autres groupes d’opéra-
teurs, dans la mesure ou ces impulsions affectent le prix. Un
deuxiéme groupe d’opérateurs a un horizon borné par la nature
des opérations qu'il effectue. Ce sont des gens qui utilisent le
marché pour sa liquidité et qui, donc, vendent ou achétent des
titres en fonction de leurs propres besoins de liquidité. Ceux-ci
n’ont évidemment rien a voir avec les fondamentaux du marché.
Un troisiéme groupe d’opérateurs est constitué d’investisseurs
institutionnels ou individuels qui ont des fonds a placer mais qui
ne sont pas informés. Ils ont tendance a attendre de pouvoir
déceler la tendance d'un prix a la hausse pour acheter, a la baisse
pour vendre. Ils agissent de maniére a renforcer le sens du mouve-
ment qu'ils observent. Pour cette raison, on les appelle des échan-
gistes bruyants (noisy traders). Enfin, il y a le groupe des assureurs
de portefeuilles. Ce sont des investisseurs institutionnels qui
gérent de trés gros fonds d’épargne contractuelle en diversifiant
les risques par l'acquisition de contrats sur indices représentatifs
de I'ensemble du marché boursier. IIs veulent s’assurer que la
valeur de leur portefeuille ne descend pas en dessous d'un
minimum prédéterminé. Ils peuvent acheter des options de vente
sur le portefeuille (put options) pour couvrir les contrats sur indices
boursiers jusqu’a leur échéance. Ils peuvent aussi construire des
options synthétiques en combinant des contrats sur indices bour-
siers et des titres obligataires sans risque. Dans le cas de la premiére
méthode, ce sont les banques d’affaires, émettrices de ces options,
qui se couvrent en construisant des options synthétiques.
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Contagion et instabilité des marchés

L'essentiel est de remarquer que deux catégories d'agents, les
échangistes bruyants et les assureurs de portefeuille, ont une fonc-
tion de demande qui est croissante par rapport au prix. Pour les
premiers, cela tient au type d'information qu'ils recherchent. Iis
essaient de reconnaitre des régimes dynamiques en décelant des
tendances dans le marché. Lorsqu’ils croient avoir décelé une
tendance haussiére ou baissiere, ils pensent qu’elle va persister ;
ce que l'analyse statistique contemporaine confirme. Etant donné
leur schéma d’interprétation, il est rationnel qu'ils achétent a la
hausse et vendent a la baisse. Pour les seconds, leur position sur
les actions dépend du A de I'option qui est la sensibilité de la varia-
tion du prix de l'option a celle du prix de l'action sous-jacente.
Comme le A varie en continu, d’'une maniére non linéaire, avec
le prix de I'action sous-jacente, la position doit étre ajustée en
permanence au cours du temps. Lorsque le cours des actions
monte, le A diminue. Il faut alors réduire les positions courtes en
rachetant des contrats sur indice, c’est-a-dire demander plus
d’actions. Lorsque le cours des actions baisse, le A augmente. Il
faut augmenter les positions courtes en vendant un supplément
de contrats sur indice, c’est-a-dire offrir plus d’actions. Ainsi la
demande nette des assureurs de portefeuille est-elle une fonction
croissante et non linéaire du prix des actions.

Les spéculateurs professionnels, de leur c6té, ont une demande
d’actifs « classique », c’est-a-dire fonction décroissante du prix. Ils
anticipent, en effet, la valeur fondamentale et ils pensent qu’elle
exerce une force de rappel. S'ils étaient seuls en lice et si la valeur
fondamentale était prévisible, il y aurait un équilibre unique et
stable pour une valeur donnée de la fondamentale. La fonction
de demande excédentaire nette du marché, qui agrége les diffé-
rents types de comportements dans des proportions variables,
n’est ni monotone par rapport au prix, ni stable dans le temps. Car
elle combine des composantes croissante et décroissante, linéaire
et non linéaire du prix. Le premier résultat est la possibilité d’équi-
libres multiples (voir figure ci-contre).

Dans l'exemple représenté, il y a trois équilibres. A et C sont
stables, B est instable. Le deuxiéme résultat est la volatilité exces-
sive des prix par rapport a la volatilité « naturelle » du marché.
Elle provient des comportements déstabilisateurs des échangistes
bruyants et des assureurs de portefeuille, lesquels renforcent tout
mouvement de prix qui s’amorce dans un sens. Elle provient aussi
de ce qu'un marché financier est toujours un marché de la liqui-
dité. Les besoins inopinés de liquidités perturbent l'offre d’actifs
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en sus des aléas qui affectent les variables déterminant la valeur
fondamentale des actions. Enfin, le troisiéme résultat est la possi-
bilité d'un krach et la formation d'un nouveau régime dynamique
apres le krach.

Apparition d'un krach et d'un nouvel équilibre

Prix des actions
A

A (équilibre initial)

4 ’ B
/
7’
s
1
\
\
. C|(équilibre final)
T~ \C“(kracgl ~
) >
Demande excédentaire

nette

Un krach résulte d'un déplacement de la courbe de demande
excédentaire nette du marché qui fait disparaitre le régime des
prix centré sur I'équilibre initial : passage de A a C’. Mais la récupé-
ration de la position initiale de la courbe de demande ne restaure
pas l'équilibre initial. Le prix évolue continiiment de C’ en C qui
est un équilibre stable. Le marché a donc une mémoire.

Le processus endogéne qui entraine l'instabilité de la courbe de
demande du marché au-dela des aléas exogénes est l'imitation.
La possibilité d’imiter signifie que les tailles relatives des groupes
a anticipations hétérogeénes, définis ci-dessus, ne sont pas
immuables. Certains opérateurs, qui ont habituellement un type
de comportement, peuvent adopter le point de vue d’autres caté-
gories dans des circonstances particuliéres. Des opérateurs peuvent
avoir des stratégies mixtes : en partie ils tiennent compte de leur
propre schéma d'interprétation, en partie ils sont influencés par
ceux d’'autrui. Ces révisions des croyances personnelles sont tout
a fait rationnelles. Chaque opérateur est conduit a se préoccuper
du jugement des autres pour améliorer la pertinence de ses antici-
pations. Une augmentation d’intensité de l'influence croisée
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provoque une instabilité de la demande agrégée du marché sans
rapport avec la volatilité « naturelle »; elle est totalement endo-
géne. Elle se refléte dans les fluctuations des cours et peut
entrainer un krach, une rupture d’équilibre comme celle qui est
illustrée sur la figure ci-dessus.

La gestion d’actifs : marchés dérivés
et investisseurs institutionnels

L’analyse précédente a montré que les marchés boursiers sont
efficaces pour diversifier le risque individuel, mais sont vulné-
rables aux crises globales de valorisation qui font peser des doutes
sur la liquidité. Le principal accomplissement des innovations qui
ont établi la suprématie des marchés sur I'intermédiation bancaire
dans les pays anglo-saxons est de révolutionner la gestion du
risque. Les instruments de cette révolution sont les produits
dérivés. Par ailleurs on a montré au chapitre 1 que les marchés
financiers ont créé de nouveaux moyens de financement, notam-
ment pour la création d’activités nouvelles. Mais ils entrainent
aussi des formes de contrdle de propriété qui présentent des
conduites agressives pour les fusions et acquisitions hostiles. Ces
expériences de croissance externe sont plus souvent des échecs et
des gaspillages de ressources que des succeés. Le bilan de la prépon-
dérance des marchés financiers est donc plutot mitigé.

La gestion du risque et les marchés dérivés

La gestion individuelle des risques a des conséquences impor-
tantes pour I'économie globale. Certains investissements ne sont
profitables que si les risques associés peuvent étre transférés a
d’autres agents économiques. Ces possibilités sont cependant fort
limitées. Car les produits dérivés, qui sont les instruments de
transfert du risque, ne peuvent évaluer que des risques connus. Or
les risques globaux qui provoquent les crises financiéres sont des
événements rares et impossibles a anticiper. Il n'y a donc pas de
protection contre les pertes qu'ils entrainent. Il est ainsi impos-
sible de prévoir avec une quelconque précision ce que seront les
taux de change entre les grandes devises dans un an. Il s’agit de
variables incertaines qui n’ont pas de loi de probabilité empirique
a découvrir, des lors qu'elles dépendent d’événements tels qu'un
tremblement de terre au Japon, une crise boursiére aux Etats-Unis,
I'avancée ou la poursuite du blocage des réformes institution-
nelles en Europe. Cependant, 1’essor des produits dérivés a étendu
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le domaine des événements qui d’incertains ont été transformés
en risques évaluables.

Le principe général qui guide l'essor des produits dérivés est la
désagrégation des risques [Sharpe, 1995]. Un risque complexe est
considéré comme une articulation de risques élémentaires qu’il est
possible de dissocier. Pour ce faire, on doit concevoir des contrats
qui permettent aux agents économiques de décider quel type de
risque ils veulent assumer et a quel degré. Les produits dérivés sont
de tels contrats. Les risques complexes, aprés avoir été décom-
posés et restructurés, deviennent des montages de contrats qui
sont des combinaisons de deux types de contrats élémentaires et
deux seulement : les contrats a terme et les contrats d’option. Dans
un contrat a terme, une partie accepte d’acheter quelque chose a
une autre a une date future spécifiée et a un prix spécifié. Dans un
contrat d’option, une partie accepte d’accorder a une autre le droit
sans obligation de lui acheter ou de lui vendre quelque chose dans
I'avenir a un prix d’exercice spécifié (le prix auquel la transaction
financiére peut étre réalisée), jusqu’a un horizon spécifié, mais a
une date qui n’est pas nécessairement spécifiée (la date d’exercice
de l'option) dans tous les types d’options.

Les contrats a terme sont simples. Pour des actifs financiers, le
prix est déterminé par le colit de détention de I'actif pendant la
durée du contrat. Le prix du contrat a terme n’est donc pas une
prévision sur I'évolution future du prix de l'actif sous-jacent. Les
swaps sont des enchainements de contrats a terme par lesquels
sont échangés des flux de paiements futurs sur des périodes qui
peuvent étre longues. Les contrats a terme sont utilisés par de
nombreux agents économiques pour se couvrir contre les effets
défavorables de la variation imprévue des prix (taux de change,
prix des matiéres premiéres, taux d’intérét, etc.) sur leurs revenus.
Si, par exemple, une entreprise francaise attend des recettes
d’exportation en dollars dans trois mois, la contre-valeur en euros
de ces recettes est incertaine. L’entreprise peut fixer dés
aujourd’hui cette contre-valeur en vendant les dollars & un prix
qui est le taux de change a trois mois sur le marché a terme. Pour
ce faire elle peut s’adresser a une banque (contrat a terme de gré a
gré) ou au marché des contrats a terme de devises. L'entreprise a
transféré le risque de change sur un autre agent économique, c’est-
a-dire la banque ou un intervenant anonyme du marché a terme
organisé. A quel coiit ? Celui qui permet i sa contrepartie de gérer
le risque de change. Prenons le cas de la banque. Pour couvrir son
opération avec l'entreprise, elle va emprunter des dollars a trois
mois sur le marché monétaire du dollar, les vendre au comptant
et placer les euros sur le marché monétaire européen. Le coit est



58 MACROECONOMIE FINANCIERE

donc la différence entre le taux d’intérét sur le marché ou la
banque emprunte et sur le marché ou elle préte, augmenté d'une
marge trés faible qui rémuneére le service de trésorerie que la
banque fait a la place de 1’entreprise.

Les swaps sont des transactions qui expriment la loi des avan-
tages comparatifs dans le domaine financier. Chaque agent
emprunte sur le marché ou il obtient relativement le cofit le plus
faible et échange le service de 'emprunt sur le marché des swaps
pour obtenir le financement qui correspond le mieux a ses
besoins. 11 subit ainsi un cofit de financement plus faible que s'il
s’était adressé directement a ce marché.

Prenons, par exemple, le cas d'une entreprise qui veut financer
un investissement par des obligations a dix ans a taux fixe, mais
qui n'a pas la notation de risque lui permettant d’émettre direc-
tement sur ce marché a un coit raisonnable. En revanche, I’entre-
prise peut émettre dans de bonnes conditions des bons a trois
mois a taux variable (papier commercial). Comme elle ne veut pas
prendre le double risque de variation des taux et de disparité des
échéances par rapport a ses revenus attendus, I’entreprise va modi-
fier la structure du service de sa dette en s’adressant a une banque
active sur le marché des swaps qui est un marché de gré a gré. La
banque accepte de recevoir des paiements a taux fixe a dix ans
et de servir a la place de 'entreprise une dette a taux d'intérét
variable a trois mois. Mais cette structure de paiements ne
convient pas a la banque. Elle va donc chercher un autre swaps
avec, par exemple, un fonds commun de placement qui fait de
l'arbitrage de taux d’intérét, désirant placer long a taux fixes et
emprunter court a taux variables. La banque va avoir une struc-
ture d'échéances ajustée entre son actif et son passif, et elle va
gagner une marge qui rémunére sa fonction d’'intermédiation sur
le marché des swaps.

Les options sont des formes d’assurance. Elles permettent de ne
pas exercer le droit d’acheter ou de vendre le sous-jacent (c’est-
a-dire le titre sur lequel I'option est greffée) a la date d’exercice,
moyennant le paiement d’une prime au moment ou le contrat
est noué. Le droit d’acheter est appelé un « call », le droit de
vendre un « put ». Les produits optionnels les plus complexes sont
toujours des combinaisons de calls et puts. La combinaison
d’options et d’actifs financiers sous-jacents fait des produits
synthétiques. Des produits d’option tels que les « caps », « floors »,
« straddles », permettent de mettre une limite supérieure a des
paiements futurs incertains a effectuer (caps), une limite inférieure
a des paiements a recevoir (floors), une limite dans les deux sens a
la volatilité du rendement d’un actif (straddle).
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Les produits dérivés ne réduisent pas les risques, puisqu’ils sont
sans effet sur les facteurs de risque. Ils les redistribuent des agents
qui ne veulent pas les assumer a d’autres agents qui acceptent de
le faire. On peut donc dire que les dérivés permettent d’élever le
niveau de risque qu'une société assume et ainsi d’augmenter le
niveau de production. C'est donc une forme de division du travail.
Comme on l'a vu, les swaps en sont I’exemple le plus pur,
puisqu’ils procédent de la loi des coiits comparatifs.

L'essor des marchés dérivés

La croissance des marchés dérivés de gré a gré a été explosive
(voir tableau XI). Les enquétes des banques centrales, coordonnées
par la BRI, permettent d’évaluer les produits les plus dyna-
miques entre les dates d’enquéte (enquéte triennale effectuée au
mois d’avril depuis 1995). Les contrats de taux sont de loin les
plus répandus, suivis des contrats sur devises qui ont progressé
nettement moins vite jusqu’en 2001, mais qui ont doublé dans les
trois derniéres années.

La croissance globale des transactions quotidiennes sur les
marchés dérivés de gré a gré a été de 112 % entre avril 2001 et
avril 2004, atteignant 1,2 billions de dollars aux taux de change
courants. Elle s’est considérablement accélérée, ayant été de 53 %
au cours des trois années précédentes. Les marchés dérivés de gré
a gré comprennent un segment de contrats de change et un
segment de contrats dérivés sur taux d'intérét. Les transactions dans
les deux types de contrats ont augmenté a des rythmes similaires.
Cela suggere que la croissance des marchés a résulté de facteurs
globaux plut6t que de déplacements entre segments de marché.

Le volume de contrats sur les taux d’intérét a progressé de
110 % sur les trois derniéres années avec une proportion crois-
sante des contrats en dollars qui ont augmenté de 128 %. Les
options ont véritablement explosé, de sorte que la part des options
dans le total des transactions sur taux d’intérét est passée de 6 %
en 2001 a 17 % en 2004.

Les transactions sur les dérivés de change se sont accrues de
109 %, en sorte que leur part dans le total est demeurée a peu prés
constante autour de 12 %. Les contrats impliquant le dollar (prin-
cipalement contre euro et contre yen) ont fait prés de 80 % des
contrats dérivés sur les devises.

On peut remarquer que l'utilisation des dérivés par les autres
institutions financieres que les grandes banques d’affaires qui sont
les intermédiaires de marché, a progressé le plus vite. Leur part a
atteint 42,8 % en 2004 contre 28,6 % en 2001. Cela refléte une
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dissémination de l'usage des produits dérivés par les banques
commerciales, les fonds communs de placement et les compa-
gnies d’assurances dans l'optimisation de leur risque de marché.

Tableau XI. Montant des transactions quotidiennes
de produits dérivés de gré a gré
(Moyenne quotidienne en avril, milliards de dollars)

Par instrument 1995 1998 2001 2004
Instruments de change 45 97 67 140
Swaps de devises 4 10 7 21
Options 41 87 60 17z
Autres 1 0 0 2
Instruments de taux d'intérét 151 265 489 1025
FRAs 66 74 129 233
Swaps 63 155 331 621
Options 21 36 29 17
Autres 2 0 0 0
Par contrepartie 1995 1998 2001 2004
Avec les intermédiaires des marchés dérivés 125 203 354 656
Avec d'autres institutions financieres 46 109 159 499
Avec des clients non financiers 25 50 42 103
Total 196 362 556 1165

Source : BRI, Triennal Central Bank Survey of foreign exchange and derivatives market activity
in April 2004. Résultats globaux préliminaires, septembre 2004.

Cette optimisation résulte de la dissociation et de la recompo-
sition des risques de taux, d’échéance et de change portés par les
actifs financiers sous-jacents. Mais les marchés dérivés de gré a gré
en créent de nouveaux, des risques de liquidité et de contreparties.

I1 existe trois causes principales de vulnérabilité dans les
marchés dérivés de gré a gré : I'implication trés lourde des banques
en tant que teneurs de marché ; les risques considérables de conta-
gion liés a la structure de ces marchés ; les carences de la réglemen-
tation et de la supervision [Steinherr, 2000].

Les banques sont trés actives pour vendre des produits dérivés
a leurs clients en substitution de leurs préts traditionnels. Elles s’en
servent aussi pour financer leurs actifs et gérer leurs propres risques.
Les banques sont contreparties les unes des autres dans de
nombreux contrats, de sorte que les risques de contrepartie peuvent
avoir de sérieux effets systémiques en cas de défaut d'une banque
qui joue un réle important dans la tenue des marchés. Car les tran-
sactions entre intermédiaires sont concentrées sur un petit nombre
de grandes banques et de maisons de titres. En 1999, les dix plus
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grandes banques dans le monde absorbaient prés de 90 % des tran-
sactions mondiales des dérivés de gré a gré, contre 60 % en 1990.

Iy a plusieurs raisons a cette concentration. La premiére raison
est l'opacité des produits dérivés. Il est pratiquement impossible
aux utilisateurs finaux de dérivés, qui s’en servent pour couvrir
leurs propres risques, d’estimer le risque de leurs contreparties qui
leur vendent ces contrats. Ils préférent donc traiter avec des inter-
médiaires de marché tellement grands qu'ils bénéficieraient
probablement de soutiens publics en cas de difficultés. La seconde
raison se trouve dans les économies d’échelle. Les intermédiaires
qui vendent les contrats et tiennent les marchés secondaires
doivent eux-mémes pouvoir couvrir les positions qui résultent des
demandes de leur clientéle. Plus grands sont les portefeuilles de
contrats, plus élevée est la probabilité d'y trouver des positions
qui se compensent. I1 y a donc des économies d’échelle dans la
tenue des marchés. En conséquence, en situation normale, mais
pas dans les conditions de stress, les intermédiaires ont des coiits
de couverture réduits grace aux compensations internes et bilaté-
rales de leurs positions. Le risque résiduel est donc diminué par
rapport au montant des transactions et le cofit pour le couvrir
est réduit pour les intermédiaires qui utilisent les contrats négociés
sur les marchés organisés.

Dans les situations de stress, les problémes posés aux grands
intermédiaires sont beaucoup plus difficiles a résoudre. Leurs réac-
tions conduisent a des reports de déséquilibres des marchés dérivés
aux marchés sous-jacents. En effet, en cas de forte volatilité sur les
prix des titres et d'inquiétude sur leur liquidité, les détenteurs de
titres sont victimes de la logique autoréférentielle décrite plus haut.
Ils sont donc utilisateurs des contrats d’option dans le méme sens et
souvent au méme prix d’exercice. Cela entraine des positions pola-
risées pour les grandes banques qui vendent ces contrats. Comme il
est impossible de compenser entre intermédiaires dans ces circons-
tances, il leur faut recourir a une couverture dynamique sur les
marchés des titres sous-jacents. Les intermédiaires transmettent
ainsi & ces marchés (d’obligations, de change ou d’actions) l'inquié-
tude des utilisateurs finaux qui exercent leurs options.

La perte de confiance devient contagieuse et se répercute
d’autant plus que les marchés de titres internationaux sont étroi-
tement liés par les contrats dérivés utilisés pour faire les arbitrages
entre marchés. Ainsi a-t-on pu remarquer que les produits dérivés
de gré a gré ont été impliqués dans les processus de contagion qui
ont marqué toutes les crises financieres depuis la crise du SME
de septembre 1992. La fragilité des marchés dérivés de gré a gré
est aggravée par l'asymétrie d’information et I'absence de toute
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transparence sur les prix. Car les marchés secondaires sont des
réseaux de positions croisées entre les grandes banques. Ce ne sont
pas des marchés ouverts sur lesquels I'information sur les prix est
également disponible a tous les participants. Ces asymétries
d’information permettent aux grandes banques d’exploiter leur
avantage au détriment des utilisateurs finaux. Mais les montants
trés élevés de transactions croisées entre elles exposent ces inter-
meédiaires a un effet domino en cas de défaut de 'un d’entre eux.

Les carences de la réglementation et de la supervision des
marchés dérivés de gré a gré renforcent le risque systémique de ces
marchés. Les risques sont beaucoup plus difficiles & évaluer que
dans des instruments de crédit traditionnels, tout en ayant l’avan-
tage de ne pas porter sur le principal. Par exemple, les swaps sont
des échanges de paiements dans l'avenir. Ces échanges sont équi-
valents pour les taux d’intérét en vigueur au moment ou le contrat
est conclu. La valeur initiale du swap est donc nulle. Le risque
vient d'une exposition potentielle future résultant de la modifi-
cation des taux de marché impliqués dans le swap et aussi d'une
détérioration de la notation des contreparties. La valeur nette du
swap exprime le montant de paiements non compensés. C'est un
risque de contrepartie pour 1’agent qui doit recevoir ce paiement si
sa contrepartie fait défaut. On I'appelle aussi risque de remplace-
ment parce que c’est le risque de ne pouvoir trouver une autre
contrepartie permettant de maintenir le flux des paiements a
I'identique. Plus I'échéance du swap est lointaine, plus le risque
potentiel est élevé. Pour des swaps de douze a quinze ans, l'incer-
titude sur I'évolution des variables qui déterminent l'exposition
potentielle future est grande. Elle est encore bien plus grande dans
des swaps de devises, ot 'accumulation des variations de change
dans le méme sens peut étre énorme. Hormis l'incertitude sur les
conditions de valorisation des contrats dérivés, la complexité des
montages inventés par les banques pour accroitre leurs profits en
utilisant des options exotiques aggrave beaucoup leur opacité. Le
plus souvent ces produits ne sont pas compris des utilisateurs qui
les achétent. En 1999, 20 % des options vendues étaient exotiques
et cette proportion croit rapidement. De tels produits ne peuvent
généralement pas étre couverts de maniére satisfaisante en
construisant des positions opposées. Cela incite les banques a
tarifer des spreads élevés a leurs clients.

Ainsi les marchés dérivés de gré a gré sont devenus le fer de
lance de la globalisation financié¢re. IIs ont promu et rendu
possible une gestion individuelle du risque par les agents écono-
miques qui est une avancée significative de l'efficience considérée
du point de vue microéconomique. Mais les produits dérivés sont
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ambivalents. $'ils disséminent le risque chez les utilisateurs finals,
ils le concentrent dangereusement au sein de leurs marchés. A la
fois les caractéristiques élémentaires de leur évaluation, la
complexité des montages proposés par les banques, les interdé-
pendances dynamiques qu'ils nouent, en font des propagateurs du
risque global dans des contextes d'instabilité macroéconomique.
Ils ne créent pas ces contextes, mais ils amplifient les crises finan-
ciéres qui en sont issues.

La gestion d’actifs par les investisseurs institutionnels

L’industrie de la gestion d’actifs a pris une importance énorme
dans les systémes financiers hybrides qui sont issus de la libérali-
sation financiére. C’est une industrie complexe qui est alimentée
par plusieurs sources d’épargne dont les poids sont trés différents
d’un pays a l'autre.

Les plans d'épargne collective créent des engagements pour leurs
promoteurs. C'est le cas notamment des fonds de pension & pres-
tations définies. Nourris par les contributions des employeurs et
des bénéficiaires, ces fonds sont proches de produits d’assurance,
en ce qu'ils sont garantis par les promoteurs. Le risque des bénéfi-
ciaires est donc limité au défaut ou aux carences dans 1'abonde-
ment du promoteur. Toutefois, la nature de revenu social (salaire
différé) versé aux bénéficiaires que représentent les prestations de
ces plans crée une pression pour instaurer un filet de sécurité
garanti par I'ftat. Etant des produits d’assurance, ces plans
d’épargne collective sont cousins de I'assurance vie qui représente
des engagements des compagnies d’assurances. La différence se
trouve dans les horizons d’investissement et dans la composition
des actifs investis : plus d’actions dans les fonds de pension, plus
d’obligations dans les portefeuilles des compagnies d’assurances
dont les engagements sont actuariels avec des versements fixes.
Toutefois, les différences entre fonds de pension a prestations
définies et produits d’assurance dépendent surtout de la législation.

A coté des formes d’épargne définies ci-dessus, il y a eu un
énorme développement de la mise en commun de 1’épargne indi-
viduelle dans des véhicules d’'investissement collectif : fonds de
pension a cotisations définies, fonds communs de placement,
sociétés privées d’investissement en partenariat, hedge funds. Ces
véhicules recherchent des profils rendement/risque que les indi-
vidus ne peuvent atteindre directement. Car l'industrie de gestion
d’actif est a rendements croissants : indivisibilités a surmonter dans
la diversification, cofits fixes de la collecte et du traitement de
I'information, cotts fixes d’opérations des fonds indiciels, usage de
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la taille pour obtenir de meilleurs tarifs de commission et de meil-
leures fourchettes de négociation dans la gestion déléguée et auprés
des courtiers. L'épargne gérée par ces sociétés d'investissement a
des caractéristiques de risque voisines de celles des fonds de
pension a cotisations définies. Dans les deux cas, en effet, les épar-
gnants sont placés devant un menu de choix d'investissement. Le
risque est entiérement supporté par les bénéficiaires, les revenus
étant déterminés par la performance cumulée des investissements.

Le tableau XII donne des indications sur la puissance de I'indus-
trie de la gestion d’actifs et sur les poids respectifs de ces diffé-
rentes composantes selon les pays. On remarque le formidable
développement de l’épargne institutionnelle dans les
années 1990. Son importance (en pourcentage du PIB national)
est certes grande dans les pays a retraite par capitalisation
(Etats-Unis, Pays-Bas, Royaume-Uni). Mais elle est aussi trés élevée
en France sous I'impulsion de I'essor des fonds communs de place-
ment dans les années 1980 et de I’assurance vie dans les
années 1990. Les structures se rapprochent en France et en Alle-
magne. D'ailleurs, les compagnies d’assurances dans ces deux
pays, ainsi qu’au Royaume-Uni, ont joué un grand role dans les
marchés d’action et dans les transferts de risque de crédit. On
observe aussi I'explosion de 1'épargne collective en Italie dans la
période de la convergence vers I'UEM. La politique budgétaire
ultra restrictive, puis la baisse vertigineuse des taux d’'intérét, ont
libéré les OPCVM créés par les banques.

Incidences de la gestion déléguée sur les marchés financiers

La gestion d’actifs découle de la séparation entre la propriété
et le contrdle de la richesse financiére des ménages. Les styles de
gestion dépendent de l'allocation du risque. Toutes les formes de
I’épargne contractuelle auxquelles sont attachées des garanties de
rendement pour les souscripteurs ont la nature de produits d’assu-
rance. La gestion des actifs est en principe soumise a des régles
prudentielles, soit imposées par le législateur, soit reconnues taci-
tement par la profession. Ces régles limitent notamment en prin-
cipe le poids des actifs risqués dans la composition des
portefeuilles. Les compagnies d’assurances investissent principale-
ment en obligations. Le développement des titres de dettes
d’entreprises d’'une large gamme de risques et d’autres instruments
de transfert du risque de crédit les a conduites a diversifier leur
portefeuille vers ces instruments. Car la baisse des taux d’'intérét
sur les titres publics & partir de 2001 les a incitées a prendre plus



Tableau XII. Actifs financiers des investisseurs institutionnels

1992 2001
Pays Actifs Sociétés Fonds de Assu- Autre Actifs Sociétés Fonds de Assu- Autre

totaux d'investis- pension rance totaux d'investis- pension rance

sement sement

(% PIB) (% du total des actifs financiers) (% PIB) (% du total des actifs financiers)
France 60,6 58,9 - 411 - 131,8 47,7 - 52,3 -
Allemagne 33,8 26,0 85 65,5 - 81,0 44,9 4,1 51,0 -
Italie 18,5 18,3 17,0 32,7 32,0 94,0 35,6 4,7 23,7 35,9
Pays-Bas 132,8 8,5 57,3 325 1,7 190,9 11,9 55,0 323 0,8
Roy.-Uni 115,2 1,4 45,8 42,8 190,9 14,9 34,8 50,8 -
Japon 103,7 838 11,8 49,3 - 94,7 10,0 19,5 63,7 6,8
Etats-Unis 1333 20,2 37,5 27,2 15,1 191,0 34,3 33,0 21,2 1,5

Source : Committee on the Global Financial System (BRI, mars 2003).
OECD Institutional Investors Yearbook.
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de risque pour soutenir le rendement de leurs placements au
regard de leurs engagements.

Bien qu’ils supportent aussi les risques de la garantie des
revenus, les fonds de pension a prestations définies ont des porte-
feuilles a leur actif qui sont beaucoup plus chargés en actions.
C’est que 1'horizon de leurs placements est conditionné par la
duration de leurs engagements qui dépasse vingt ans contre huit
ans en moyenne pour l'assurance vie. Etant donné la rareté des
obligations longues indexées sur l'inflation, les actions et les titres
de propriétés immobiliéres sont considérés comme la meilleure
protection a long terme.

L'autre grande catégorie de gestion institutionnelle est celle des
sociétés d’'investissement, dont les fonds communs de placement
font la plus grande part. Dans ces types de placement, les épar-
gnants assument les risques sans prendre les décisions d’alloca-
tion de leur épargne autres que le choix des fonds auxquels ils
confient leurs ressources. Il en résulte une situation d’informa-
tion extrémement asymétrique qui entraine des relations prin-
cipal agent emboitées. L'épargnant individuel met son épargne en
commun dans un plan collectif (épargne retraite, épargne sala-
riale) ou dans un pool proposé par une société financiére. A cette
premiére relation d’agence s’en ajoute une autre, parce que les
administrateurs des fonds collectifs et les garants des plans
d’épargne sont rarement les gestionnaires des portefeuilles
construits sur les placements des ressources rassemblées par les
fonds. La gestion est déléguée; ce qui donne lieu a un deuxiéme
niveau de relation d’agence. Les gestionnaires d’actifs qui reoi-
vent délégation sont des banques d’affaires, des cabinets de
gestion, des filiales spécialisées de groupes bancaires ou de compa-
gnies d’assurances. Les critéres selon lesquels les contrats de délé-
gation sont construits ont une incidence profonde sur la
dynamique des marchés financiers.

Par leur capacité a attirer des flux d’épargne nouvelle, les fonds
communs de placement sont par excellence les apporteurs struc-
turels de liquidité dans les marchés financiers. Cependant les
asymétries d’information inhérentes a la gestion déléguée susci-
tent des contrats de délégation qui entrainent de fortes interac-
tions stratégiques entre les gestionnaires. Car la contrainte des
performances relatives est prépondérante dans cette industrie. Les
gestionnaires délégués sont fortement soumis au jugement de la
performance relative a court terme. En présence d’incertitude sur
les mouvements futurs des prix de marché, ils n’ont pas intérét
a prendre des positions opposées a celle de I'opinion majoritaire.
Car dépendant de I’épargne de leurs mandants, ils sont soumis
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aux attitudes moutonniéres des épargnants. Une bonne perfor-
mance relative a court terme par rapport a celle de la moyenne
de la profession apporte de l'argent nouveau dans les fonds, une
mauvaise performance entraine le retrait par rachat des parts.
Ainsi, dans les situations d’incertitude sur les bases d’évaluation
des actifs et des dettes, les agents de la gestion d’actifs qui jouent
un rdle déterminant dans la fourniture de la liquidité sont liés
par des comportements qui entretiennent I'instabilité des marchés
financiers.



lll / Les banques : gestion de l'incertitude
et service de la monnaie

Les innovations financiéres ont placé les banques dans une situa-
tion inconfortable. Leur métier traditionnel d’intermédiaire, faire
des crédits et collecter des dépots, a été attaqué par les deux bouts.
Des financements de marché moins coiiteux leur ont fait perdre
de bons clients parmi les grandes entreprises. Des instruments de
placement plus rentables ont détourné I'épargne des ménages qui
a partiellement délaissé les dépots. Pour résister a cette pression
concurrentielle, les banques ont di comprimer leurs marges et
redéployer leur activité dans les nouveaux domaines ouverts par
I'innovation financiére. Mais elles n’ont pas toujours connu le
succes parce qu’elles n’ont pas su évaluer les risques considérables
et nouveaux, qui sont étrangers a leur métier traditionnel. Aussi,
vers la fin des années 1980 et surtout le début des années 1990,
des crises bancaires ont-elles secoué plusieurs pays.

Pour certains, les banques seraient tout simplement en train de
disparaitre parce que les services qu’elles offrent ne sont plus
demandés. L'essor des créances négociables grace aux marchés de
capitaux serait une alternative a la banque, parce que les dettes
émises sur les marchés seraient moins cotiteuses [Bryan, 1989]. On
ne peut répondre a cette question provocante sans s'interroger sur
la spécificité des banques.

Les banques sont-elles indispensables ?

Dans des économies ou les dépenses sont payées en monnaie, le
pouvoir de commander la création de monnaie sépare ceux qui
investissent et ceux qui épargnent. La spécificité de la fonction
bancaire ne se trouve pas dans une particularité du comporte-
ment microéconomique de la firme bancaire. Elle se trouve dans
la logique de la création monétaire : les crédits font les dépots
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[Rachline, 1993). Exercer la fonction bancaire, c’est créer un dépot
nouveau au bénéfice de son emprunteur dans I'acte méme qui
lui accorde un crédit. La création monétaire est cet acte double
et indissoluble par lequel la décision de préter n’est pas le trans-
fert d'un dépdt préexistant, mais bien la formation d’un nouveau
dépot. Le crédit qui crée une monnaie nouvelle est ce qui permet
a la dépense d’étre le moteur de I'économie. La dépense, qui
suscite une injection nouvelle de monnaie, transforme cette
avance en revenu. C'est pourquoi, d'un point de vue macroéco-
nomique, l'investissement global entraine la formation de
I’épargne globale qui vient s'identifier a lui. Comme 1'a fait remar-
quer Keynes, l'investissement peut étre entravé par manque de
monnaie, jamais par manque d’épargne.

Cette affirmation a souvent été mal comprise. Dans une
économie fermée, ou pour le monde entier, il est comptablement
certain que I'épargne d’une période est égale a 'investissement qui
s'effectue au cours de la méme période. Cette identité exprime
la double détermination de tout échange, qui est a la fois un flux
portant sur un objet économique ou une créance et un flux réci-
proque de monnaie de méme valeur. Ce n’est pas la condition
d’équilibre d'un marché particulier qui verrait se confronter une
offre d'épargne et une demande d'investissement et qui détermi-
nerait un prix particulier, le taux d’intérét réel. L'identité entre
I’épargne et I'investissement au cours d'une période peut s'établir
a n’importe quel niveau de taux d'intérét. Mais l'investissement
réalisé au cours d’'une période n’est pas la décision d’investir au
cours de cette période. Le premier est la réalisation en cours dans
les dépenses d’aujourd’hui de projets décidés auparavant; la
seconde est tournée vers l'avenir, c’est elle qui est décisive pour
la croissance. Si la somme des projets nouveaux d’investissement
devait étre financée par 1’épargne de la méme période, une
contrainte tres forte serait imposée a I'accumulation du capital.
Le total des projets d’'investissement qui vont se réaliser dans
l'avenir devrait étre égal aux dépenses présentes d’investissement
issues des projets passés [Aglietta, Brender, Coudert, 1990,
chap. 4].

Pour lever cette contrainte, les projets d’investissement
nouveaux ne peuvent étre engagés que s'ils réunissent des plans
de financement qui anticipent la formation de 1'épargne future,
au moment ou les dépenses échelonnées selon la réalisation des
projets deviendront des investissements effectifs. Dans un univers
de prévision parfaite, il serait concevable que des marchés effi-
cients anticipent la croissance de l'épargne future. Cela est tout
a fait inconcevable dans un univers incertain. Les projets
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d’investissement sont des paris industriels ; les plans de finance-
ment sont des paris sur la qualité des paris industriels. Méme si
les marchés peuvent ultérieurement les relayer, méme si des insti-
tutions financiéres spécialisées peuvent prendre en charge des
segments particuliers des financements dans la longue durée, les
banques sont indispensables pour soutenir les plans de finance-
ment, parce qu'elles sont les seules & pouvoir arracher les paris
sur l'avenir au carcan de I'épargne disponible. Le financement du
tunnel sous la Manche, notamment, a bien montré comment
I'incertitude du projet a perturbé le plan de financement et
combien les banques ont été sollicitées pour combler le manque
d’apport des marchés hésitants. C’est le pouvoir de création
monétaire qui place les banques dans cette position.

Fourniture de liquidité : la franchise bancaire

Les banques jouent un role central et spécifique dans les
économies monétaires parce qu’elles peuvent fournir aux emprun-
teurs des liquidités, en gros montants et aux moments demandés,
sans que ces liquidités soient prélevées sur une épargne préexis-
tante. Dans le cas particulier d'une économie fermée ot le systéme
bancaire serait organisé selon le modéle de la monobanque, ou
par conséquent la concurrence entre les banques n’aurait pas lieu
d'étre, le systéme bancaire pourrait renouveler indéfiniment ses
créances sur les emprunteurs. Les épargnants, de leur coté, seraient
des créanciers passifs du systéme bancaire.

11 semble donc n'y avoir aucun principe financier pour limiter
la dépense dans une économie ou les crédits font les dépots. Mais
il existe un principe monétaire : la contrainte de paiement. Elle
signifie que nul ne peut payer avec sa propre dette, pas plus les
emprunteurs de toute nature que les banques qui leur font crédit.
Une économie monétaire est un vaste systéme de paiements. Le
pivot de ce systéme est le moyen de réglement ultime. Dans les
économies modernes, c’est le passif de la banque centrale. Parce
que le passif de la banque centrale est ce en quoi 'unité de compte
est définie et parce que cette relation est communément acceptée
(ce que le cours 1égal ne fait que renforcer), la monnaie émise par
la banque centrale est la forme supérieure et ultime de la liquidité.

I s’ensuit que le degré de liquidité d'un actif financier quel-
conque n’est pas une caractéristique microéconomique de cet
actif. Il dépend de l'organisation de la finance et du régime moné-
taire qui déterminent conjointement les conditions dans
lesquelles cet actif peut étre converti dans la liquidité ultime.
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Par exemple, dans le systéme de 1’étalon-or qui régnait avant la
Premiére Guerre mondiale, la liquidité ultime était 'or moné-
taire. Il existait en Angleterre et en France des marchés obligataires
d’ftat a trés longue échéance, allant jusqu’aux rentes perpé-
tuelles. Ces marchés étaient profonds (la valeur des transactions
quotidiennes était élevée par rapport a la capitalisation du
marché) et résiliants (une perturbation marginale de l'offre était
absorbée avec une trés faible variation du prix). En outre, le régime
monétaire, placé sous I'exigence de la convertibilité-or, était tel
que les taux d'intérét nominaux a long terme étaient beaucoup
plus stables que les taux a court terme. Dans ces conditions, les
titres longs étaient des placements liquides, puisqu’il était possible
de les vendre & la demande et sans crainte de perte en capital
[Thomas, 1981]. A I'opposé, dans les régimes monétaires  infla-
tion tres élevée et trés instable qu’ont connus les pays d’Amérique
latine dans les années 1980, les titres longs ont disparu. Dans
certains pays, comme l’Argentine, a régime monétaire dual, la
liquidité était fournie par les dépdts en dollars. Dans d’autres,
comme le Brésil, c’étaient des titres d’Etat indexés et renouvelés
d’un jour sur l'autre (overnight) qui pouvaient étre utilisés directe-
ment comme moyens de paiement ou qui pouvaient étre
convertis instantanément en monnaie légale.

Le pouvoir de création monétaire acquis par les banques a été le
fruit d’'une longue évolution, qui s'est épanouie au xx* siécle avec
la bancarisation générale des paiements et 1’essor de I'épargne sala-
riée. Le statut d’épargnant acquis par une multitude de ménages,
incapables d’évaluer individuellement les degrés de liquidité de
leurs placements, a suscité une demande pour la garantie sociale
des dépdts bancaires. Comme les besoins de liquidité se font jour
a l'occasion des réglements et que les banques forment le coeur
des systémes de paiement, garantir les dépots c’est garantir le
systéme bancaire en tant que market maker de la liquidité. Cette
garantie résulte d'un acceés privilégié des banques aux fonds de
la banque centrale. Cet accés donne aux banques une franchise
qui les distingue des autres institutions financiéres et qui procure
une sécurité des dépots qui bénéficie & toute la société [Garber
et Weisbrod, 1990]. En contrepartie de cette franchise, les banques
subissent une réglementation spécifique, sous forme de réserves
obligatoires, de ratios prudentiels ou d’autres restrictions dans leur
activité d’intermédiaire financier. Les déposants acceptent de
payer un cott pour cette liquidité socialement garantie, sous la
forme d’'une rémunération de leurs dépdts inférieure a celle des
actifs de marché. Les modalités de la garantie sont routiniéres dans
la sécurité quotidienne fournie par la banque centrale aux
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systémes de réglement interbancaire. Elles sont contingentes a la
réalisation d'accidents dans I'assurance des dépots et dans I'acces
des banques aux préts en dernier ressort.

Les banques et la fonction d‘information

La plupart des études récentes qui s'intéressent aux banques sont
microéconomiques. La banque y est considérée comme une firme
qui peut acquérir des avantages sur les marchés pour proposer des
contrats de préts lorsque l'information est imparfaite. Il s'agit
maintenant de s’interroger sur les conséquences de la franchise
bancaire dans le service de la liquidité pour le r6le d'intermédiaire
financier que les banques remplissent aussi. Puisque la franchise
bancaire s’exerce sur le passif des banques, c'est dans la relation
entre V'actif et le passif qu'il faut chercher les conséquences de leur
10le social sur leur comportement microéconomique.

Le coeur du passif des banques est constitué par les dépots.
Ceux-ci sont sans risque de défaut et convertibles en monnaie
légale sans risque de perte nominale sur le principal, grace a l'assu-
rance collective dont ils bénéficient. En outre, comme la gestion
des dépots est étroitement liée aux paiements, la tenue des
comptes de leurs clients donne aux banques une information
privée sur leur situation de trésorerie, donc sur la maniére dont
ceux-ci font face a leurs obligations. En structurant leurs passifs,
les banques cherchent & améliorer cette information dont la
matiére premiére est constituée par les entrées et les sorties en
compte qui proviennent des paiements.

Les banques tirent donc des informations privées de leur role
social de gestionnaires de la liquidité pour toute 1'’économie. En
offrant aux épargnants une plus grande sécurité que les marchés
pour leurs placements, les banques réduisent la préférence des épar-
gnants pour la liquidité. Les caractéristiques de leur passif entrai-
nent des contraintes et offrent des opportunités pour les préts
qu'elles proposent a leur actif. Parce qu’elles tiennent les comptes
des clients qui empruntent chez elles, les banques peuvent offrir des
lignes de crédit permanentes et demander a leurs clients de main-
tenir des dépbts en garantie contre le risque de liquidité, lié aux
portions non utilisées des lignes de crédit. Une relation bilatérale
a long terme se noue qui permet a la banque d’accumuler une
connaissance continue des affaires de ses clients et de la qualité de
leur gestion qui n’est pas reflétée par les variables observables sur les
marchés. Parce que le coeur de leur passif est constitué de place-
ments non négociables, dont les taux d'intérét sont inférieurs aux
taux de marché et dont les échéances sont connues ou calculables
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en probabilité, les banques peuvent controler leurs marges bénéfi-
ciaires en offrant des crédits a des taux d'intérét contractuels. La
capacité de déterminer des taux d’intérét qui maximisent leurs
profits, tout en proposant des contrats de préts bilatéraux, est le
support de stratégies de rationnement du crédit, dont il a été
démontré qu’elles permettent aux banques de maitriser au mieux
le risque d’insolvabilité de leurs emprunteurs [Stiglitz et Weiss,
1981). De méme que les contrats de dépéts incitent les épargnants
a révéler les degrés de liquidité qui leur conviennent, les contrats
de préts incitent les emprunteurs a révéler les degrés de risque qu'ils
acceptent. Cette double stratification est soutenue par une double
structure rigide de taux d’intérét, dans l'intervalle de laquelle se
forme la marge bénéficiaire bancaire.

Ainsi les banques sont-elles particuliérement aptes a établir des
relations financiéres durables. Ces relations favorisent une accu-
mulation réciproque d’informations entre les banques et leurs
clients (apprentissage organisationnel) et une reconnaissance réci-
proque des intéréts mutuels (apprentissage de la loyauté). La
dualité des contrats de préts et des contrats de dépots permet aux
banques d’occuper une position médiatrice. Elles peuvent ainsi,
mieux que toute autre institution, contréler le comportement des
emprunteurs et les inciter 8 améliorer leurs performances pour le
compte des déposants (delegated monitoring).

Les banques et le risque de crédit

On a montré au chapitre 1 que des entreprises sous le controle
des actionnaires majoritaires sont poussées & maximiser le rende-
ment financier des fonds propres. Comme la responsabilité des
actionnaires est limitée et que les gains potentiels sont illimités, la
prépondérance de la logique financiére dans la gestion des entre-
prises les conduit a s’endetter au-dela d'un minimum, dés que le
taux de rendement économique sur leur capital est supérieur au
taux d’intérét de leurs emprunts. Il en résulte que les entreprises
n’ont pas de limite interne a ’endettement lorsque !'effet de levier
entraine un accroissement de rendement financier des fonds
propres. La relation entre le taux d’accumulation de leur capital et
leur taux d’endettement est, de leur point de vue, un processus de
fil de rasoir. Il revient aux banques de contr6ler ’endettement des
entreprises.

Les banques agissent de deux maniéres conjointes. Elles fixent
par catégorie de risque un taux d’endettement maximal au-dela
duquel elles refusent de préter. Elles déterminent pour ces caté-
gories, dans lesquelles sont classés les emprunteurs, des primes de
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risque qui élévent le colit du crédit. Il en résulte que les emprun-
teurs subissent un rationnement par le prix, c'est-a-dire par une
prime de risque croissante au fur et a mesure que I'augmenta-
tion de leurs emprunts éléve leur risque de crédit. Lorsque le taux
d’endettement atteint le maximum, lui-méme fonction du coit
du crédit, les emprunteurs sont rationnés en quantité (voir
encadré ci-contre).

Cette analyse donne un premier éclairage sur le cercle vicieux
qui a conduit a la fragilité des banques dans les années 1980 aux
Etats-Unis, au début des années 1990 en Europe et dans toute cette
décennie-la au Japon. En entrainant I’'hémorragie des dépots au
bénéfice des titres de placement, la concurrence sur le passif des
bilans bancaires a augment¢é le cofit de leurs ressources qu’elles ont
dG emprunter sous la forme de certificats de dépots et d’obliga-
tions. En ouvrant aux grandes entreprises la possibilité d'émettre
directement des obligations et des billets de trésorerie, la concur-
rence sur l'actif des bilans a forcé les banques a accepter des crédits
plus risqués. Cela a augmenté les taux d’endettement maximum
de leurs débiteurs et élevé les pertes probables. Les banques se sont
couvertes sur les risques individuels qu’elles ont anticipés en rele-
vant les primes de risque. Mais elles n'étaient pas couvertes contre
le risque global d'un retournement des prix des titres et avoirs
immobiliers qui étaient financés a crédit. Ces questions macro-
économiques dépassent la gestion individuelle du risque de crédit
pour se préoccuper de la vulnérabilité des systémes bancaires aux
changements structurels de la globalisation financiére.

Les banques et le financement des entreprises

Les 1oles respectifs des banques et des marchés financiers ont
été largement débattus par les historiens. Une premiére vue du
probléme observe que l'implication des banques a été forte dans
les pays qui ont commencé leur processus d'industrialisation en
retard, comme 1'Allemagne par exemple. Les banques se seraient
substituées a une rareté de capital et de compétence entrepreneu-
riale au niveau des firmes, alors que la course a l'industrialisation
commengait & une époque ol les ressources financiéres a rassem-
bler étaient déja trés importantes [Gerschenkron, 1962]. Les
banques permettent a I'accumulation du capital de s’affranchir de
I'épargne préalable. Mais Gerschenkron limite le réle des banques
dans le financement a long terme de 1'’économie a des situations de
sous-développement et de rattrapage rapide de l'industrialisation.

Des travaux plus récents ont conclu de maniére différente
[Mayer, 1988]. En comparant les structures de financement d'un
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Taux d’endettement maximum
et prime de risque

1. Taux d’endettement maximal

Considérons une catégorie de risque
de crédit comprenant une population
d’entreprises pour laquelle I'investiga-
tion statistique des rendements passés
permet aux banques d’estimer une
densité de probabilité f et une fonc-
tion cumulative du risque F. Le rende-
ment incertain d’une entreprise de
cette catégorie peut s'écrire :

p=¢Kp)
ol £ est la variable aléatoire de
moyenne unitaire qui est régie par la loi
de probabilité f et ol E(p) est le rende-
ment moyen dans la population
d’entreprises.

En admettant pour simplifier que
tous les fonds propres peuvent étre
liquidés a leur valeur inscrite au bilan,
un débiteur sera réputé insolvable
lorsque son profit par unité de capital
augmenté de la liquidation des fonds
propres ne couvre pas les charges
financiéres

ps(+nd-(1-d
=(2+n0d-1
ou encore
2+nd-1

Ep)

Les banques déterminent leur limite
d‘offre de crédit pour cette catégorie
d’entreprises a partir d’'une probabilité
maximale tolérable de défaut :

Prie s g} =11
Le taux d’endettement maximal est tel
que :

E < gy avec g =

(2 + Ndpax = 1

=) =
© )
o < 1+ Ep)F'm
e 2+r

ol r est le taux d‘intérét sur les crédits
appliqué a cette catégorie de débiteurs.

2. Prime de risque

En appelant i le taux d'intérét du
marché monétaire, qui est le coat
marginal des ressources bancaires, la
prime de risque est r - i. Pour un
systéme bancaire concurrentiel, le taux
de rendement marginal sur toutes les
catégories de crédit pour lesquelles les
entreprises ne sont pas rationnées en
quantité est égal au colit marginal des
ressources. Le taux d’intérét sur les
préts est donc tel que :

1+i=(1+r)5;f(e)de+
j‘w [eE(p)+1—d] Rexds.
- d

Appelons z la perte probable sur les
crédits non performants :

z= S‘_"m Fe)de.

Le calcul aboutit a I'expression de la
prime de risque :

Lorsque d = d,,, le calcul aboutit a
la prime de risque pour I'endettement
optimal des entreprises lorsque £(p) > r

zE(p)

1 + (g0 ~ 2) Ep)

La prime de risque est d’autant plus
élevée que le codt marginal des
ressources bancaires est plus haut, que
la perte probable sur les préts non
performants est plus grande, que I'anti-
cipation du rendement du capital est
plus optimiste. La prime de risque est
d‘autant plus basse que les banques
acceptent une probabilité de défaut
plus grande sur leurs crédits, donc une
qualité plus faible de leur bilan, c’est-
a-dire une notation moins bonne.

r-i= 2+
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certain nombre de pays, tous développés, sur la période
1970-1985, Mayer a observé que la prépondérance du finance-
ment bancaire de I'industrie en Allemagne et au Japon a été un
avantage majeur sur les structures de financement des Etats-Unis
et du Royaume-Uni. Dans ces pays, les marchés financiers domi-
nent les comportements des épargnants, mais fournissent peu
de financement a l'investissement productif. La croissance est
contrainte par l'autofinancement des firmes. Au contraire, dans
les pays de banques, les taux d’autofinancement peuvent &étre
plus bas sans que les entreprises soient pour autant plus fragiles
financierement.

Ces différentes structures de financement ont des consé-
quences importantes sur l'investissement productif. En effet,
I'investissement est un processus qui se réalise dans le temps,
dont la rentabilité ne se découvre qu’au fur et 3 mesure de sa
réalisation, mais qui requiert dés 'origine un plan de finance-
ment qui parie sur la qualité du projet. Supposons que le temps
soit découpé en deux périodes, le court terme et le long terme.
Les firmes peuvent choisir deux types d’investissements : des
investissements courts pour la production de biens de consom-
mation, des investissements longs pour la production des biens
de production. Les premiers maintiennent un niveau donné de
consommation et ont une rentabilité faible mais stre. Les
seconds ont une rentabilité nulle en premiéere période et élevée
en seconde période. En outre, les projets des firmes sont incer-
tains ; ce qui est représenté par des « bonnes » firmes et des
« mauvaises » firmes. Ces derniéres ne sont pas rentables et ne
devraient donc pas recevoir de financement externe en aucune
des deux périodes. L'incertitude entraine que les apporteurs de
capitaux externes n’ont aucun moyen de distinguer ex ante les
«bonnes » des « mauvaises » firmes [Von Thadden, 1990].

1l n’est pas évident pour la finance d’allouer les fonds externes
de maniére a satisfaire plusieurs contraintes sous incertitude :
sélectionner les « bonnes » firmes, préserver le plein emploi des
capacités de production existantes, financer assez de préts longs
pour éviter que I’économie ne soit victime d’un manque a
croitre. Supposons, en effet, que le financement externe soit
exclusivement fourni par des marchés de capitaux. Ceux-ci n’ont
d’autre moyen pour évaluer la qualité des firmes que d’observer
la rentabilité réalisée. Apres la premiére période, les marchés
observent que certaines firmes ont un rendement moyen positif
et d’autres un rendement nul. Mais, parmi celles-ci, il y a les
firmes non rentables et celles qui ont entrepris des investisse-
ments longs. L’absence d’une source interne d'information sur
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les firmes empéche les marchés de distinguer entre les deux caté-
gories de firmes. Ils vont donc renoncer a financer les investis-
sements longs. Les bonnes firmes vont se rabattre sur
I'investissement court. L’économie va souffrir d'un manque a
croitre par incapacité des marchés financiers & percer l'incerti-
tude. Au contraire, les banques qui ont des relations finan-
cieres a long terme avec les firmes, qui tiennent leurs comptes
et qui investissent des ressources pour contréler la réalisation
des projets d’investissement acquiérent des informations addi-
tionnelles sur la qualité des firmes. Elles peuvent s’engager, a
I'égard des « bonnes » firmes, dans des plans de financement a
long terme qui donnent a celles-ci 1’assurance d’avoir, dés la
conception du projet d’investissement long, les ressources pour
le mener a son terme.

On pourrait penser que les firmes sérieuses ont intérét a nouer
des relations exclusives avec des banques attitrées. Pourtant, la
libéralisation financiére a plutét favorisé 1’émancipation des
firmes. Pour le comprendre, il faut considérer le pouvoir de coer-
cition que l'exclusivité donne au préteur. Dans 1’exemple théo-
rique décrit plus haut, la banque peut menacer de couper le
financement du projet long si le partage du profit ne la satisfait
pas. Avec l'exclusivité, ’entreprise est obligée de céder ou, si elle
anticipe ce rapport défavorable de pouvoir, de se rabattre sur des
projets courts. Une concurrence des préteurs lui serait plus favo-
rable et, du méme coup, plus efficace pour 1'économie globale
[Hellwig, 1991].

Les grandes entreprises peuvent faire jouer cette concurrence
sur une vaste gamme de préteurs, des marchés organisés a un
grand nombre de banques, en passant par les intermédiaires
financiers non bancaires. Les PME ont des degrés de liberté
moins importants. Mais toutes les entreprises cherchent a éviter
que le recours a la finance externe n’aliéne leur indépendance.
I en découle un dilemme entre les avantages des relations a long
terme et les bénéfices de la concurrence des sources de finance-
ment pour ’émancipation des firmes. Ce dilemme pose un
probléme d’organisation des systémes financiers pour tenter de
conserver les bénéfices des différents types de finance et de
réduire leurs inconvénients. Il n'y a pas de solution miracle a
ce dilemme. Les choix concernant les structures financiéres sont
nationaux et incorporent une forte détermination historique. I1
existe cependant des doctrines qui s’affrontent, des principes
rivaux pour concevoir la coexistence des banques et des
marchés, pour inciter a différentes conduites, pour mettre
l'accent sur différents critéres de performance.
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Les banques a I'épreuve de la libéralisation financiére

Les différences dans les systémes bancaires d’un pays a l'autre
proviennent d’abord de caractéristiques institutionnelles. Ainsi
la France a un important secteur mutualiste, 1’Allemagne un
secteur public a implantation régionale qui joue un role déter-
minant dans le financement des PME. Jusqu'a la grande crise
bancaire des années 1990, le Japon avait des banques insérées
dans des réseaux de relations financiéres privilégiées avec des
entreprises et des institutions financiéres non bancaires, formant
des groupes qui s’interpénétraient partiellement. Les Etats-Unis
avaient, jusqu’a la fin des années 1990, un systéme bancaire frag-
menté par la législation issue des années 1930 qui interdisait la
collecte des dépdts au-dela des Etats (voire des comtés). Les
banques n’avaient, en outre, pas le droit de détenir des actions
pour compte propre. Un grand nombre de petites banques n’ont
qu’un marché local, essentiellement de préts hypothécaires.

La comparaison internationale des performances bancaires n’a
donc pas grand sens sur I’ensemble des banques. Elle en a davan-
tage sur les banques commerciales, quoique les différences de
taille et de degré de concentration varient énormément d'un
pays a l'autre. Comme les statistiques bancaires ne sont pas
harmonisées par les institutions internationales, les compa-
raisons ne sont pas trés signifiantes. En outre, ce qui nous inté-
resse principalement est le comportement des banques en
réponse a la libéralisation des marchés financiers et les effets sur
leurs performances. L'échantillon le moins affecté par les diffé-
rences institutionnelles est celui des grandes banques commer-
ciales qui ont une envergure internationale. Les chiffres
rapportés par I'OCDE sur les structures de bilan et la rentabilité
de cet échantillon permet de faire des observations intéressantes.

Le tableau XIII décrit la structure des bilans des grandes
banques commerciales dans quatre pays pour la décade
1992-2001. Les résultats ne vont pas dans le sens que l’on atten-
drait superficiellement. On sait, en effet, que les entreprises
américaines émettent des titres obligataires plus facilement que
les entreprises européennes. On s’attendrait donc a ce que les
banques américaines aient moins de préts a 1’actif de leurs bilans.
C’est le contraire qui se produit. La structure de l'actif des
grandes banques américaines est remarquablement stable sur la
période et la proportion des préts dépasse toujours 60 %. C’est
que I'endettement des ménages est beaucoup plus dynamique
aux Etats-Unis qu’il ne I’est en Allemagne et en France. De plus,
les autres actifs ont un poids beaucoup plus faible parce que les
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banques américaines ne détiennent pas d’actions a leur bilan.
Les dép6ts interbancaires y sont bas parce que la politique moné-
taire opére selon le principe de 'open market avec des titres
publics.

Les banques japonaises ont aussi une proportion de préts
élevée. Mais la crise bancaire japonaise des années 1990 a
entrainé le fait que nombre de ces préts étaient non perfor-
mants tout en étant inscrits au bilan a leur valeur faciale. Ce
n’est qu’aprés 1998 que le gouvernement s’est décidé a forcer les
banques & déprécier leurs préts non performants et a les céder a
une structure de cantonnement ad hoc. Comme 1’économie était
en déflation et stagnation, la croissance des nouveaux préts a été
négative jusqu’en 2003. En conséquence, leur part dans l’actif
total des banques a brutalement fléchi. Dans le méme temps,
le soutien de 1’économie par émission de titres publics pour
financer un déficit record a permis aux banques d’acheter une
grande quantité d’obligations.

En revanche, les banques allemandes et frangaises ont vu la
part des préts baisser et celle des valeurs mobiliéres augmenter
tout au long des dix années considérées. L'accroissement des
valeurs mobiliéres (obligations et actions) découle du statut de
banques universelles en Europe ou la séparation des métiers de
banque commerciale et de banque d’affaires n’existe pas. Les
banques frangaises surtout n’'ont méme pas le tiers de leur actif
en préts en 2001. La part des autres actifs est également trés
élevée, notamment en raison de l'importance des dépoéts inter-
bancaires. Ce poste étant aussi trés grand au passif, il révéle une
grande implication dans l'intermédiation de la liquidité bancaire
au sein de la zone Euro.

Au passif, les banques américaines se distinguent de toutes les
autres par leur capitalisation qui leur donne une grande soli-
dité financiére. Ce renforcement des fonds propres s’est conti-
nuellement poursuivi. Il avait débuté pendant la récession de
1990-1991 a la suite de la grave crise bancaire de la fin des
années 1980. L'incitation en est venue d’un changement radical
de la législation prudentielle promulguée en 1991 (Federal
Deposit Insurance Corporation Act). Le passif débiteur se caractérise
par des dépdts au niveau du montant des préts, par la quasi-
inexistence de 1’émission d’obligations mais par celle des certi-
ficats de dépots qui sont le poste le plus important des autres
engagements.

Les banques japonaises sont financées avant tout par des
dépots et des certificats de dépots comme les banques améri-
caines. Mais leur capitalisation a, bien sir, fléchi. En dépit des
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bizarreries de la comptabilité japonaise qui conduit a sures-
timer la valeur des actifs, elle était deux fois plus faible que celles
des banques américaines en proportion du total du bilan en
décembre 2001.

Les banques allemandes et francaises présentent les mémes
tendances pour les fonds propres : capitalisation déclinante en
Allemagne, trés faible en permanence en France. La désintermédia-
tion a été trés prononcée en Allemagne avec un effondrement des
dépots sur dix ans. Le poids des dépdts non bancaires était déja trés
bas en France a cause de I'essor des fonds communs de placement,
qui sont largement des filiales bancaires au sein de conglomérats
financiers. La contrepartie se trouve dans 1'énorme importance des
autres engagements qui comprennent a la fois les dép6ts interban-
caires et les créances des institutions financiéres non bancaires sur
les banques. Enfin, I'émission d’'obligations comme technique de
gestion du passif vient compléter le bilan.

La rentabilité des banques

Les performances supérieures des banques anglo-saxonnes,
surtout américaines, apparaissent clairement sur le tableau XIV.
Leur rentabilité mesurée par le résultat brut d’exploitation est trés
supérieure a celle des grandes banques dans les autres pays. Les
banques anglo-saxonnes se sont bien mieux adaptées a la libéra-
lisation financiére.

Le résultat brut d’exploitation des banques américaines n’a
cessé de progresser. De 4,1 % du PIB dans la période 1981-1986,
il est monté continuellement jusqu'a 6 % en 2001. On remarque
que le résultat brut a augmenté bien plus que les produits finan-
ciers nets, c’est-a-dire que la marge des intéréts débiteurs sur les
intéréts créditeurs. La différence résulte des revenus tirés des acti-
vités financiéres des banques autres que le crédit intermédié. Ce
sont les commissions résultant des conseils en financement
d’entreprises et en restructurations d’'une part, de 'accompagne-
ment des fusions et acquisitions d’autre part. Ce sont aussi les
revenus de l'agiotage sur les marchés de titres qui proviennent
de l'intermédiation de marché. Ces hautes performances ne se
retrouvent que partiellement dans les bénéfices nets, parce que
les frais d’exploitation des banques ameéricaines sont de loin les
plus élevés. Car les activités financiéres complexes requiérent une
expertise coliteuse en ingénierie financiére, en bases de données,
en conseil de clientéle et en force de ventes de titres. Il n’empéche
que les banques américaines et britanniques ont des bénéfices trés
au-dessus des banques situées dans les autres pays.
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Tableau XIll. Structure de bilan des grandes banques commerciales
(en % du total du bilan en fin d’exercice)

1992 1995 1998 2000 2001

Etats-Unis
Actif
Valeurs mobiliéres 20,8 18,7 18,0 18,3 18,9
Préts 61,4 62,5 63,2 64,1 62,1
Autres actifs 17,8 18,8 18,8 17,6 19,0
Passif
Capital et Réserves 6,8 73 7.9 8,0 8,7
Dépdts non bancaires 69,3 62,8 62,0 62,1 62,4
Obligations 1,7 1,6 1,8 1,9 1,9
Autres engagements 22,2 28,3 28,3 28,0 27,0
Japon
Actif
Valeurs mobiliéres 11,8 12,6 13,6 20,8 19,1
Préts 62,9 65,0 63,9 55,8 58,3
Autres actifs 25,3 22,4 22,5 23,4 22,6
Passif
Capital et Réserves 3,4 3,0 4,6 4,2 3,4
Dépots non bancaires 70,8 72,0 67,8 65,1 70,1
Obligations 1,2 1,6 14 0,9 0,6
Autres engagements 24,6 23,4 26,2 29,8 25,9
Allemagne
Actif
Valeurs mobiliéres 13,0 18,5 24,2 22,3 22,3
Préts 58,4 54,1 48,5 51,6 48,9
Autres actifs 28,6 27,4 27,3 26,1 28,8
Passif
Capital et Réserves 53 51 3,9 4,2 4,0
Dép6ts non bancaires 59,1 47,9 41,4 411 39,2
Obligations 3,9 77 8,6 18,0 18,6
Autres engagements 22,7 39,3 46,1 36,7 38,2
France
Actif
Valeurs mobiliéres 16,5 21,5 25,3 27,7 26,6
Préts 45,9 43,4 39,3 37,9 31,4
Autres actifs 37,6 35,1 35,4 344 42,0
Passif
Capital et Réserves 2,4 3,5 3,2 2,8 2,9
Dépéts non bancaires 29,4 31,2 323 27,2 31,8
Obligations 21,7 17,6 13,5 18,8 16,6
Autres engagements 46,5 47,7 51,0 51,2 48,7

Source : OCDE, rentabilité des banques, supplément statistique.
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Les banques britanniques ont connu une concurrence trés forte
avec l'ouverture de la place de Londres apres le big bang de 1986.
La conséquence a été une baisse paralléle des produits financiers
nets et du résultat brut. Mais ces banques, pressées par leurs
actionnaires de livrer un revenu sur fonds propres compatible avec
les normes financiéres les plus ambitieuses, ont comprimé leurs
frais d’exploitation par des changements d’organisation et des
regroupements intenses. Elles ont ainsi réussi & augmenter forte-
ment leurs bénéfices par rapport au niveau du début des
années 1990 qui était, il est vrai, déprimé par la crise immobiliére
et par le niveau écrasant des taux d’intérét créditeurs découlant de
la tentative malheureuse de lier la livre sterling au deutsche-
mark. Il faut dire, en revanche, que les profits des banques
anglaises sont gonflés au début des années 2000 par les prix élevés
de I'immobilier qui est un secteur spéculatif auquel les banques
sont trés sensibles.

Les banques japonaises portent les stigmates de la crise finan-
ciere du début des années 1990 qui n’a pas été résolue par les auto-
rités japonaises. Aussi, des montants considérables de plusieurs
centaines de milliards de dollars de créances douteuses se sont
accumulés, tout en restant dissimulés dans les bilans. Les dettes
ont continué a étre enregistrées a leur valeur faciale ; ce qui a
entrainé des provisions ridiculement faibles au regard du désastre.
La situation s’est fortement aggravée a partir de la crise asiatique
dont les répercussions ont plongé le Japon dans la déflation. Les
autorités ont alors commencé a faire pression sur les banques pour
une plus grande vérité de leurs comptes aprés avoir créé une auto-
rité prudentielle indépendante. Les provisions ont commencé a
s’élever, bien que d’une maniére chaotique, d'une année sur
l'autre. Elles ont pesé sur les bénéfices. En dépit d'un déficit public
dépassant 7 % du PIB, les banques se gorgeant d’obligations
d’Etat, et d’'une politique monétaire de taux d'intérét a court
terme a 0 %, qui ont conjointement contribué & maintenir les
produits financiers nets malgré la déflation, les bénéfices mis en
réserve ont été négatifs toutes les années de 1995 a 2002. Ces
problémes de solvabilité ont provoqué des concentrations gigan-
tesques entre les grandes banques pour consolider les bilans.

Les banques frangaises et allemandes ont connu une érosion
continue des produits financiers nets qui s’est précipitée a partir
de 1998 au rythme de la libéralisation financiére. La répercus-
sion sur le résultat brut a été amortie par I'engagement des grandes
banques dans la finance de marché, dans la gestion d’actifs et dans
les conseils aux grandes entreprises. Des efforts de réduction des
coiits par modernisation des méthodes de gestion, diminution du



LES BANQUES : GESTION DE L'INCERTITUDE ET SERVICE DE LA MONNAIE 83

Tableau XIV. Rentabilité des grandes banques commerciales
(en % du total moyen du bilan de chaque période)

1981- 1991 1995 1996 1998 2000 2001

1986
Etats-Unis
Produits financiers nets 2,83 309 330 335 327 317 321
Résultat brut 414 510 561 587 588 595 6,01
Frais d’exploitation 2,83 343 3,58 373 374 362 350
Provisions 0,52 1,21 087 035 042 052 074

Bénéfices avant impét 0,79 054 1,76 1,80 1,72 1,81 1,77
Bénéfices mis en réserve 0,32 -0,11 0,39 0,23 0,37 026 037

Japon

Produits financiers nets 1,10 08 1,21 1,11 1,04 1,05 1,09
Résultat brut 1,42 1,03 1,17 1,03 055 1,01 048
Frais d’exploitation 093 067 076 078 0,78 0,73 0,68
Provisions 0,03 0,07 073 025 0,76 0,29 0,67

Bénéfices avant impot 0,46 0,30 -0,32 0,01 -0,99 -0,01 -0,88
Bénéfices mis en réserve 0,15 0,11 -0,44 -0,04 -1,05 -0,07 -0,90

Allemagne

Produits financiers nets 2,83 244 1,93 1,71 1,28 094 0,89
Résultat brut 397 343 292 263 316 203 206
Frais d’exploitation 2,64 231 205 1,84 1,54 1,51 148
Provisions 0,54 037 041 029 0,27 0,31 040

Bénéfices avant impot 0,79 0,75 047 05 1,35 021 0,18
Bénéfices mis en réserve 0,11 013 0,15 0,13 0,33 0,09 0,07

France'

Produits financiers nets 2,55 206 1,31 1,10 0,71 0,68 0,55
Résultat brut 3,02 3,00 241 238 233 274 230
Frais d'exploitation 2,07 208 19 1,84 1,74 1,78 1,53
Provisions 070 059 033 020 027 024 025
Bénéfices avant impét 0,25 042 017 035 032 085 069
Bénéfices mis en réserve - 0,07 005 005 003 005 004
Royaume-Uni?

Produits financiers nets 3,24 297 232 215 206 195 1,77
Résultat brut 4,80 502 4,07 353 339 343 3,14
Frais d'exploitation 3,30 328 260 215 191 1,91 180
Provisions 0,53 1,31 030 020 024 022 0,25

Bénéfices avant impét 0,97 040 1,177 1,15 1,23 1,30 1,09
Bénéfices mis en réserve 0,46 0,01 030 043 042 040 0,24

1. Moyenne 1989-1991.
2. Toutes banques commerciales.

Source : OCDE, rentabilité des banques, supplément statistique.

nombre de succursales dans la banque de détail, concentration sur
base nationale, ont diminué sensiblement les frais d’exploitation.
Mais a partir de 2000, les performances des banques dans les deux
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pays ont divergé pour des raisons macroéconomiques. L'économie
allemande s’est enfoncée dans un profond marasme. Les banques,
trés liées au financement des entreprises, ont subi directement le
contrecoup. Au contraire, la bonne tenue du marché immobilier
en France a profité aux banques francaises dont les bénéfices ont
progressé en 2000 et 2001.

La comparaison internationale des performances des grandes
banques commerciales a montré que celles-ci ont eu a affronter
la libéralisation financiére avec des fortunes diverses. Mais partout
elles doivent mettre l'accent sur la composition de leurs actifs
plutét que sur I'expansion quantitative de leurs bilans. La gestion
du risque est devenue primordiale. Or le développement des
marchés financiers dérivés que I'on a noté au chapitre 1 est la
conséquence d'une ingénierie financiére qui traite le risque par
des méthodes statistiques beaucoup plus rigoureuses que les
appréhensions intuitives que les banques en avaient précédem-
ment. Grice a des modéles probabilistes, des méthodes de calcul
puissantes et des bases de données historiques, le risque peut étre
décomposé en facteurs élémentaires et quantifié séparément par
éléments disjoints. Ces éléments peuvent étre standardisés sous
la forme de produits dérivés négociables. Le risque peut ainsi étre
transféré sur des marchés combinant des titres financiers et des
produits dérivés. Les banques ont d’abord utilisé activement ces
marchés pour gérer le risque de leur portefeuille de titres négo-
ciables, au fur et a mesure qu’elles développaient leurs activités
de marché. A partir de 1998, la gestion du risque a fait un bond en
avant avec la mise au point de modéles internes aux banques
d’évaluation du risque de crédit (probabilité de défaut des débi-
teurs et perte en cas de défaut). Ainsi formalisé, le risque de crédit
a pu étre rendu négociable dans des dérivés du crédit. C'est donc
'activité centrale des banques, le crédit a 'économie qui peut
donner lieu a un transfert de risque des banques vers d’autres
agents. Il s’ensuit une capacité démultipliée d’aménager la struc-
ture des bilans bancaires pour en optimiser les performances.

Les banques et le transfert du risque de crédit

Les transferts de risque de crédit ont décollé depuis 1998. Ils
s'inscrivent dans la logique d’'un modeéle anglo-saxon de préven-
tion du risque par la constitution d’un capital requis et modulé
sur le niveau de risque par chaque établissement de crédit.
Adoptée par les autorités prudentielles, cette conception est un
puissant incitant au transfert de risque entre banques et non-
banques. Cette prise en charge du risque est une forme de
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désintermédiation ou d’antitransformation, & 'opposé du modele
d’intermédiation financiére. I faut donc étudier les conséquences
de l'essor des dérivés du crédit. Pour mener une analyse précise, il
est bon au préalable de placer les dérivés du crédit dans I’ensemble
des techniques de transfert du risque de crédit, de maniére a spéci-
fier leurs caractéristiques (tableau XV).

Tableau XV. Les instruments de transfert de risque de crédit

Instrument Financé Non financé
En nom unique Vente de prét Garanties bancaires
Polices d'assurance
CDS
En portefeuille
Transfert direct CIN Portefeuille de CDS
Transfert via un SPV ABS, CDO de bilan CDO synthétique

CDS : Credit default swap.

CLN : Credit-linked note.

ABS : Asset-backed securities.

CDO : Collateralised debt obligation.
SPV : Special Purpose Vehicle.

Les dérivés du crédit, contrairement aux ventes de préts ou a
leur titrisation, transférent le risque sans obligation de financer ex
ante. L'acheteur de risque (vendeur de protection) n’apporte des
fonds ex post au vendeur de risque (acheteur de protection) que si
un événement de crédit se produit. Les dérivés du crédit séparent
donc la gestion du risque de crédit et le financement. L'émet-
teur initial de la dette dont le risque est transféré est l’entité de
référence. Si I'entité de référence est un emprunteur unique, le
dérivé du crédit est le credit default swap (CDS) ; contrairement aux
garanties bancaires et aux polices d’assurance de crédit, c’est un
produit standardisé qui est négociable sur un marché de gros. Des
opérateurs de marché (grandes banques d’affaires et maisons de
titres) font la liquidité du marché en négociant des positions,
méme s’ils n’ont aucune exposition directe sur I’entité de
référence.

Le schéma I décrit le mécanisme du transfert de risque par CDS.
Supposons qu’une entreprise (I'entité de référence) émette une
dette de $100m sur cinq ans. Le détenteur de cette dette décide
d’acheter une protection évaluée a 100pb par an. Il paye donc une
prime de 100pb par an sur cing ans a un vendeur de protection.
Si la dette est honorée sans encombre par l'entité de référence,
le vendeur de protection est rémunéré de la prime prélevée sur
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I'intérét versé par 'emprunteur. Si un événement de crédit,
spécifié dans le contrat, se produit, l'acheteur de protection trans-
fere la dette au vendeur qui lui paye la valeur du principal (ici
$100m), a charge pour lui de récupérer ce qu'il peut sur les actifs
de I'entité de référence. Le schéma I récapitule les caractéristiques
de la transaction nouée par un CDS.

Schéma 1. Mécanisme de transfert de risque par CDS

Sans événement de crédit :

Prime 5 m$
Acheteur ::> Vendeur
protection protection
Avec événement de crédit :
Paiement $ 1200 m
Acheteur <= Vendeur
protection |::> protection

Transfert dette de $ 100 m

Les CDS peuvent étre combinés pour former des portefeuilles
dont les rendements et les risques épousent les besoins des ache-
teurs et des vendeurs de protection. Lorsque le portefeuille est
émis par la médiation d’'un véhicule spécial (SPV) et garanti par
un pool de dettes ou de titres, c’est un ABS si les titres sont homo-
génes, c’est un CDO si les titres sont diversifiés. Dans le second
cas, il est structuré par tranches de risque (schéma 2). S'il est
financé, c’est-a-dire si les actifs sont achetés par l'investisseur
preneur de risque, le CDO est inscrit au bilan de I'investisseur. S'il
ne l'est pas, c’est un CDO synthétique que le SPV émet en contre-
partie d'un pool de CDS.

Le schéma 2 décrit les transactions impliquées par un CDO
synthétique. Le SPV protége mieux les deux parties qu'un CDS en
nom unique grace a la diversité du pool de dettes qu'il constitue
en regard des tranches de CDO qu'il émet. 1l les protége encore
mieux s'il investit les fonds provenant de la vente des tranches de
CDO en titres de bonne qualité. Au moins les tranches supé-
rieures du CDO sont protégées par les titres mis en collatéral. Les
vendeurs de protection qui achétent les CDO regoivent en rému-
nération le rendement du collatéral et la prime du swap de défaut.

La structuration par tranche permet de vendre des risques crois-
sants a des investisseurs désirant prendre différents profils de
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Schéma 2. Interposition d’un SPV dans la structuration d’'un CDO

Fonds Fonds
Titres bonne <:—| Vendeur de
. SPV
qualité | ———> C————,>| protection
Cash-flow cbo
sans risque en tranches

Prime Réglement
Si événement de crédit

Acheteur de
protection

risque. Les tranches supérieures ont des risques faibles parce que
le SPV achéte des obligations de premiére qualité avec le produit
de ses ventes aux investisseurs. Ces tranches de CDO sont donc
complétement collatéralisées. En outre, en comparaison avec les
ABS, les CDO diversifiés ont une variance du cash-flow sur le porte-
feuille inférieure a celle de ses éléments constituants. Pour ces
deux raisons, les tranches supérieures des CDO sont émises avec
des rendements plus faibles que ceux de tous les autres instru-
ments de transfert du risque de crédit.

Taille des marchés et utilisateurs des transferts de risque de crédit

Hormis les ABS qui sont plus anciens, les transferts de risque de
crédit n’ont véritablement décollé qu’a partir de 1998. On peut
se faire une idée de leur importance a partir d’'une estimation de
I'encours a la fin de chaque année (tableau XVI). Les tranches
supérieures de CDO sont beaucoup moins développées que les
CDS et les ABS. Leurs acheteurs sont exclusivement les compa-
gnies d’assurances « Monoline ». On pourra donc se concentrer
sur l'analyse des CDS standard pour lesquels il existe un marché
de gros ou les teneurs de marché sont extrémement concentrés
(selon le type de CDS la banque leader fait de 20 a 60 % du
marché secondaire).

Les CDS sont bien le véhicule de transfert du risque de crédit
qui se développe le plus vite. Leur importance relativement a la
dette des agents non financiers aux Etats-Unis 2 la fin de I’an 2000
se mesurait a une dette obligataire de 6,5 billions de dollars et une
dette dans les bilans bancaires de 5 billions. Le notionnel de CDS
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ne faisait donc que 6 % de la dette totale. De plus, le notionnel ne
donne pas d’'information sur le montant de risque porté par les
vendeurs de protection. Cependant, le doublement de l'encours
depuis cette date montre a 'évidence que la part prise par les CDS
dans le réaménagement du risque croit rapidement.

Tableau XVI. Taille des marchés de transfert de risque de crédit
aux Etats-Unis
(en cours en fin d’année, milliards de dollars)

1998 1999 2000 2001 2002

Vente de préts 78 79 102 118 123
CcDs 350 586 850 1175 1726
ABS 684 816 947 1114 1230
CcDO 48 85 125 167 191

Source : British bankers’Association, Risk Magazine, ISDA.

Les informations fournies par I'ISDA suggérent fortement que
les acheteurs nets de protection sont les banques et les vendeurs
nets, les compagnies d’assurances de toute nature (y compris réas-
sureurs et entreprises de garantie financiére) (tableau XVII).

Tableau XVII. Acheteurs et vendeurs de protection sur dérivés
du crédit
(positions fin 2001)

Acheteurs Vendeurs Positions nettes
protection (%) protection (%) (Mds $)
Banques 51 38 +210
Entreprises 10 5 + 70
Brokers 15 16 - 20
Hedge Funds 4 5 - 20
Assureurs 1 26 - 240
Autres 9 10 - 10

Source : FMI, Financial Stability, 2002, septembre.

1l est vraisemblable que les nouveaux instruments altérent les
relations entre préteurs et emprunteurs et créent des risques de
contrepartie entre acheteurs et vendeurs de protection. Bénéfi-
ciant d'informations supérieures a leurs partenaires sur les entités
de référence, les banques qui transférent le risque de crédit
peuvent surestimer la qualité des crédits transférés. Il s’agit d'une
relation de sélection perverse. Elle peut étre diminuée si la banque
retient une partie du risque ou si une agence de notation procure
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une évaluation indépendante, si enfin les parties entrent dans des
contrats répétés de ce type. En sens contraire, I'incertitude sur la
qualité des crédits transférés, donc sur 'adéquation des primes
payées aux preneurs de risque, est aggravée par la baisse de I'inci-
tation des banques a engager les ressources d’investigation et de
suivi (monitoring) pour parvenir a des évaluations intrinséques
des débiteurs.

Enfin, les instruments de transfert du risque de crédit sont des
contrats hautement incomplets. Les événements de crédit sont
d’autant plus difficiles & définir qu'ils sont influengables par les
banques qui vendent le risque. Ils le sont aussi parce que le constat
de leur réalisation peut étre ambigu; ce qui ouvre la voie a des
conduites opportunistes d'un partenaire par rapport a l'autre.

Transferts de risque par les banques et instabilité des marchés

La théorie financiére orthodoxe a une réponse optimiste. Si des
instruments nouveaux de transfert de risque trouvent une forte
demande, c’est que le risque est mieux disséminé. Des marchés
sont apparus qui permettent d’établir des prix sur des facteurs de
risque qui ne faisaient jusque-la que I'objet d'évaluations internes
des banques. Les marchés devenant plus complets, ’aversion pour
le risque diminue, les cotits du financement baissent et I’efficience
allocative de la finance s’accroit.

Cela a une part de vérité si I'on suppose que les facteurs de
risque sont exogénes aux actions des agents financiers. Le risque
est percu comme un jeu contre la nature. Chaque établissement
calcule ses pertes potentielles dues a la combinaison de ses facteurs
de risque. I procéde soit a l'aide d'un modeéle stochastique nourri
par son historique, soit 4 I'aide d'une formule fournie par le régu-
lateur qui pondére les risques des différents types de crédit dans
le portefeuille en fonction des indications données par les agences
de notation. Cela est grosso modo une représentation valable en
période calme. Mais dans ce contexte, ou le risque est bien évalué
et incorporé correctement dans les prix, pourquoi les banques
éprouveraient-elles le besoin de le transférer ? C'est de la prise de
risque maitrisée qu'elles tirent leur revenu. Une réponse se trouve
dans la réglementation prudentielle, lorsque les banques considé-
rent que le capital réglementaire qui leur est imposé pour couvrir
le risque non anticipé est excessif par rapport a ce qu’elles esti-
ment étre le risque pris. Si elles parviennent a céder le risque a
un prix sous-évalué, elles peuvent faire plus de crédit et améliorer
leurs revenus.
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Pourquoi les compagnies d’assurances ont-elles accepté de le
prendre ? Sans doute parce que leur passif est chargé d’engage-
ments a revenus partiellement ou totalement garantis, alors que le
rendement de leur actif baissait avec les prix des actions et les
taux d'intérét sur les obligations publiques. On peut sérieuse-
ment se demander si ces institutions financiéres, alléchées par les
rendements des dérivés du crédit en 2001 et 2002, mais sans
aucune connaissance des débiteurs sur lesquels portait le risque
de crédit, étaient en situation d’évaluer les probabilités de défaut
dont dépendaient leurs engagements. Si le risque de crédit est sous-
évalué, le transfert de risque n’améliore pas la répartition du risque. Il
déplace la fragilité des banques sur des non-banques. On pourrait
méme soutenir que 1'évaluation du risque est dégradée lorsque les
banques, sachant qu’elles vont se décharger du risque, rognent les
dépenses nécessaires au suivi des préts.

Il se peut encore que la situation soit pire lorsque le risque est
déplacé d'une catégorie d’agents bien supervisée a une autre qui
l'est de maniére plus lache ou avec des principes différents. Il se
peut qu’elle soit pire si I'observation du risque est dégradée par le
transfert : soit que le «reporting » des produits dérivés est défec-
tueux, soit que le risque de contrepartie qui vient se combiner au
risque sur l'entité de référence dépend de la stratégie des banques,
elle-méme affectée par le transfert. En intériorisant ces transferts
dans les conglomérats financiers, I'organisation européenne de la
finance rend le processus plus dangereux. Comme les murailles
de Chine sont une illusion au sein d’'un conglomérat, les diffi-
cultés d’'une compagnie d’assurances au sein d’'un groupe finan-
cier peuvent faire retour sur la ou les banque(s) de ce groupe. C'est
en situation de stress que ces interdépendances prennent de
I'ampleur.

Dans les situations de stress, les marchés financiers sont affectés
d’un risque endogeéne qui provient de l'interaction des actions entre
les participants des marchés. Le jeu n’est plus contre la nature
mais contre les actions des autres, parce que la qualité des crédits
est globalement procyclique. Les banques se font concurrence
pour augmenter leurs parts de marché quand la confiance est
haute; elles se précipitent pour se débarrasser du risque quand
la confiance est basse. Cette complémentarité dans les comporte-
ments conduit & des changements macroéconomiques dans le
régime du crédit.

Dans la mesure ou les transferts de risque de crédit sont globa-
lement polarisés, ils réduisent le risque systémique d’origine
bancaire dans les situations de stress provenant d’une détériora-
tion simultanée de la qualité des crédits. Cependant, le mélange
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des métiers de banque d’affaires et de banque commerciale
soumet les banques a des risques de marché dans des opérations
attractives : contrepartie sur les marchés dérivés, montages
complexes de financement structurés, arbitrage de taux et de
devises a levier élevé ou crédit a des hedge funds se livrant a de
tels arbitrages, implications dans les marchés d’actions a travers les
fusions et introductions en bourse.

Dans toutes ces opérations, le risque de crédit et le risque de
marché sont en interdépendance dynamique étroite [Aglietta,
2003]. Les variations violentes des prix des actifs financiers dans
les situations de stress peuvent donc s’amplifier dans des chaines
de rétroaction déclenchées par les couvertures dynamiques et les
assurances de portefeuille. Les pertes dans les situations finan-
ciéres d’'intermédiaires engagés dans ces marchés peuvent étre trés
supérieures a celles qui sont calculées par les modeéles d’évaluation
sous I'hypothése que le risque est exogéne. Si le transfert de risque
entraine une élévation du niveau de risque pris, les assureurs et
réassureurs pourraient bien se retirer des marchés de la protection
du crédit lorsque les pertes sur les crédits augmentent fortement.
En situation de stress, le risque de crédit et le risque de liquidité
sont étroitement corrélés par les instruments de transfert.

Pour honorer les obligations résultant de la réalisation simul-
tanée d’événements de crédit, les compagnies d’assurances ont
besoin de liquidités pour effectuer des paiements exigibles immé-
diatement. N'étant pas des agents liquides du fait de la nature de
leur passif, elles doivent liquider des créances. Le danger se trouve
dans des situations ot les dérivés de crédit provoquent une corré-
lation entre 'augmentation du risque de crédit des entités de réfé-
rence et l'illiquidité possible des preneurs de risque. La liquidation
précipitée des créances par les compagnies d’assurances renforce le
mouvement de marchés financiers en baisse. Comme les évalua-
tions du risque de crédit dans les modeéles qui déterminent les prix
des CDS dépendent des cours boursiers des entreprises, la baisse
de ceux-ci augmente les spreads des CDS, donc la probabilité
qu'un plus grand nombre d'événements de crédit se déclenche.
Lorsque la probabilité de défaut de I'entité de référence augmente,
les compagnies d’assurances vendeuses de protection doivent
couvrir le risque accru qu’elles portent, donc vendre plus de titres
et relancer le cercle vicieux.

Le schéma 3 décrit l'interdépendance entre les marchés de
dettes et les marchés d’'actions par les transferts de risque lorsque
les pertes potentielles des entreprises abaissent la valeur des
dérivés synthétiques acquis par les vendeurs de protection, forcant
ceux-ci a vendre des actions des entreprises concernées pour
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couvrir leurs engagements dans 1’éventualité d’événements de
crédit dont la probabilité a augmenté.

Le risque de liquidité devient donc plus important avec le déve-
loppement des marchés de transfert du risque de crédit. Or ce
risque-la est difficile a détecter et a quantifier. Il ne peut étre
couvert avec des régles de provision en capital, ni étre révélés par
des normes de divulgation. Il est essentiellement endogéne. C’est
pourquoi il fait retour dans le systéme bancaire qui est la source
ultime de liquidité en circonstances extrémes. La lecon est que
les risques ne sont pas réduits par une répartition entre plus
d'institutions financiéres si le transfert crée des interdépendances
forgant tous les preneurs de risque a agir dans le méme sens.

Schéma 3. Interdépendance des risques déclenchée
par la couverture des preneurs de protection

Augm. Prob. |:> Baisse prix :> Vente des
défaut des CDS actions

Hausse <}:| Baisse des
spread crédit cours




IV / Le retour des cycles financiers

I.a libéralisation financiére s’est accompagnée de la résurgence
des cycles économiques. Au début des années 1990, les pays de
I'OCDE ont tour a tour subi une récession d'une durée insolite et
marquée par des troubles financiers considérables. La profondeur
et la durée de la récession ont été d’autant plus prononcées que la
déstabilisation des systémes financiers avait été intense dans les
années 1980. Ce fut le cas du Japon, de I’Angleterre, des pays scan-
dinaves qui ont connu des spéculations immobiliéres tres fortes et
agrémentées de crises bancaires.

La récession du début des années 1990 a été atypique par les
ajustements que les contraintes financi¢res ont déclenchés dans
les économies des pays développés. Ces processus, qui altérent le
profil du cycle en méme temps qu'ils en accusent les traits, résul-
tent de deux phénomeénes majeurs des années 1980 : la dérive des
prix des actifs et le développement généralisé du crédit.

Ces phénoménes se sont reproduits avec une force accrue dans
les années 1990. Entrainées d’abord par la libéralisation financiére
dans les pays émergents puis par la spéculation sur la valorisa-
tion des nouvelles entreprises dans le secteur des TIC, les bourses
se sont envolées dans les années 1998-2000. Cette hausse a été
exacerbée par les opérations de croissance externe des entreprises
et par les rachats d’actions résultant de 1'exercice des stock options
qui ont explosé hors de toute mesure, surtout aux Etats-Unis.
L'effondrement des bourses en 2001 et 2002 a touché le secteur
des sociétés cotées trés endettées. Tombé a 9,7 % du PIB en 1992,
l'investissement non résidentiel est monté a 13 % en novembre
2000 pour retomber a 10,3 % deux ans plus tard. Cependant, la
baisse de l'investissement des entreprises pour restructurer les
bilans en réduisant le montant des dettes n’a pas produit une
récession comme dix ans plus tot, mais seulement un ralentisse-
ment & cause de l'interaction de cette force récessive avec des
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contre-tendances qui ont donné a ce cycle financier un profil
atypique.

Parce que l'inflation sur les marchés des biens et services était
déja basse au sommet de cycle, le risque que l'ajustement récessif
des entreprises entraine une déflation s’est manifesté, d’autant
que le Japon montrait I'exemple redoutable de la grande diffi-
culté de sortir du marasme de la déflation une fois qu’on 1'a laissé
s'installer. Aussi la Réserve fédérale a-t-elle mené une politique
extraordinaire d'injection de liquidité, baissant son taux direc-
teur 13 fois entre janvier 2001 et décembre 2002 de 6,5 a 1 %,
puis maintenant ce taux historiquement bas pendant 18 mois
jusqu’a juin 2004. Cette politique insolite a suscité une expansion
des dépenses des ménages par endettement. Le taux d’épargne des
ménages américains, qui était de 10 % du revenu disponible au
début des années 1980 et qui avait fléchi sur un plateau de 7,5 %
entre 1987 et 1992, s’est effondré jusqu’a 1,5 % en 2003 contre
9 % dans la zone Euro. Cette politique a produit une bulle immo-
biliere financée a crédit. Comme la baisse des taux américains s’est
propagée dans le reste du monde, la bulle immobiliére s'est géné-
ralisée a de nombreux pays. La récession d’origine financiére a
donc été étouffée par l'appréciation d'un actif ('immobilier rési-
dentiel) au moment ot un autre se dépréciait (les actions).

Ces observations posent des questions d'une grande portée pour
la régulation conjoncturelle et pour la dépendance de la crois-
sance vis-a-vis de l'instabilité cyclique. L'essor de la finance de
marché a créé un systeme de taux d'intérét interdépendants et
fluctuants que la Banque centrale peut influencer. L'environne-
ment durable d'inflation basse rend la conjoncture économique
étroitement dépendante de l'interaction dynamique dans les deux
sens entre le crédit et le prix des actifs. Depuis la fin des
années 1980, le cycle financier s’est inscrit dans une baisse
tendancielle des taux d’intérét et de l'inflation qui a favorisé la
demande d’actifs financiers, celle-ci dégénérant en bulle spécula-
tive. Au contraire, dans des structures financiéres permissives a
I'inflation, parce qu’elles sécrétent l'inertie des taux nominaux,
la conjoncture est surtout sensible aux excés inflationnistes de
demande sur les marchés des biens et services.

Pour apporter un éclairage sur cette question essentielle, une
incursion dans l'histoire est de rigueur. Cette incursion mettra en
évidence une présomption d’instabilité cyclique, transmise a
I’économie globale par l'investissement en finance libéralisée. En
admettant cet enseignement général, on pourra approfondir
I'analyse de l'interdépendance dynamique entre la finance et
I'économie.
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Structures financiéres et régimes du crédit

L’histoire longue permet de comparer les relations entre les
taux d’'intérét, d’'un co6té, I'évolution des prix et la croissance,
de l'autre, dans des structures financiéres différentes. Car la libé-
ralisation financiére contemporaine n’est pas sans précédent. Le
demi-siécle antérieur a la Premiére Guerre mondiale a connu une
ouverture financiére internationale et un grand essor des
marchés financiers. Cette époque est comparable a la phase
contemporaine de I'histoire financiére qui se déroule depuis la
fin des années 1970. Ces grandes périodes de finance libéra-
lisée s’opposent a la longue phase de finance administrée dans
des structures nationales séparées qui s’est amorcée dans les
années 1930 et qui s’est développée jusqu’au milieu des
années 1970. Ces comparaisons mettent en évidence des traits
importants de la régulation financiére des fluctuations
économiques.

Le taux d'intérét a long terme sur les obligations d’Etat a été
choisi en tant que révélateur des forces qui déterminent 1’équi-
libre épargne-investissement. En retenant pour la comparaison
les Etats-Unis, le Royaume-Uni et la France, et en mettant de coté
les deux guerres mondiales, ce taux d’intérét a 'avantage de ne
pas étre affecté par des risques particuliers de solvabilité.

Lorsque les marchés financiers sont larges, profonds et
intégrés, le taux d'intérét sur les titres d’Etat est un taux direc-
teur dont les grandes variations prévalent dans ’ensemble du
monde. Les écarts de niveaux entre pays sont peu variables dans
le temps. Le pays dont le taux d’intérét est le plus bas est celui
de la devise clé : le Royaume-Uni avant 1914, les Etats-Unis aprés
la Seconde Guerre mondiale.

Dans les systémes financiers administrés et cloisonnés, qui ont
été construits aprés la Seconde Guerre mondiale, les taux
d’intérét étaient réglementés et leur corrélation entre pays était
plus lache. Néanmoins, 'appartenance aux régles du systéme
monétaire international et le développement du commerce
international entrainaient des contraintes de régulation moné-
taire qui provoquaient une orientation commune du mouve-
ment des taux d’intérét a long terme.

La figure a illustre cette observation. On peut faire 1'hypo-
thése d’évolutions tendancielles des taux d’intérét nominaux a
long terme qui sont communes aux Etats-Unis, 4 la France et au
Royaume-Uni. Echappent quelque peu & cette liaison étroite les
années 1930, qui ont connu une désintégration financiére
compléte, et I'immédiat apres-guerre, qui a été une période de
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contréle total des marchés de capitaux et de restrictions commer-
ciales a cause de la pénurie de dollars en Europe.

Mais la figure b montre que la liaison entre les taux d’intérét
nominaux ne se retrouve pas pour les taux d’intérét réels. L'inter-
dépendance financiére n’empéche ni la disparité dans les évolu-
tions des prix intérieurs, ni l'inertie des anticipations d’inflation.
11 s’ensuit que les taux d’intérét réels ex post peuvent différer sensi-
blement des taux d'intérét réels anticipés aux phases de change-
ment de rythme de l'inflation, lorsque le rythme de l'évolution
future des prix est incertain.

Hausse tendancielle des taux nominaux (1896-1913 et 1945-1980)

L'orientation générale des prix est l'inflation. Lorsque I'inflation
s’accélére, son évolution future tend & étre sous-estimée. Cette
disposition est d'autant plus accusée que les structures finan-
ciéres se caractérisent par une faible importance des placements de
marché a taux d'intérét libres et que la formation des salaires se
caractérise par des contrats pluriannuels. Dans cette situation, le
taux d'intérét réel anticipé tend a &tre supérieur au taux d'intérét
réel ex post, qui incorpore une inflation plus forte et non anticipée.
11 en résulte des taux d’intérét réels ex post bas, voire négatifs,
comme dans l'immédiat aprés-guerre et dans la premiére moitié
des années 1970. Au contraire, lorsque l'inflation se stabilise ou
que l'inertie des anticipations se réduit par apprentissage de
l'inflation rapide, c’est-a-dire par le développement d'une culture
d'inflation et l'adaptation des institutions financiéres et sala-
riales, le taux d’intérét réel anticipé et le taux d’intérét réel ex post
tendent a coincider. Le niveau de ce dernier se redresse comme
dans la période 1955-1965 (stabilisation de l'inflation) ou
1975-1980 (apprentissage de l'inflation accélérée).

La hausse des taux d’intérét nominaux a long terme, poursuivie
sur une longue période, est liée 4 une accumulation du capital
soutenue. La figure c illustre cette relation de long terme entre
finance et économie. Les périodes ou le taux d'intérét nominal a
long terme a tendance a s’élever sont caractérisées par un taux de
croissance global de I’économie supérieur au taux d’intérét réel.
Cela désigne des situations oui les perspectives de rentabilité du
capital productif sont systématiquement supérieures au cotit du
capital financier. En conséquence, I'endettement désiré croit tandis
que les charges financiéres des emprunteurs décroissent par rapport
a leurs revenus. Les rythmes rapides de 'accumulation du capital
et de I'endettement soutiennent une demande de fonds prétables
qui exerce une pression permanente sur le taux d’intérét nominal
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Source : a. Taux d'intérét nominal sur les obligations d'Etat a long terme, aux Etats-Unis, au
Royaume-Uni et en France.

b. Taux d'intérét obtenu en déflatant le taux nominal du taux de croissance du prix a la consom-
mation lissée sur dix ans aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et en France.

¢. Taux de croissance et taux d'intérét réel en France.

Source : La Lettre du CEPHl, n® 111, mars 1993.
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a long terme. C’est I'accélération de l'inflation qui dérégle ce
processus en minant la logique vertueuse : les rendements de
l'investissement diminuent, tandis que la sensibilité grandissante a
Vinflation fait monter les taux d’intérét réels. Les charges finan-
ciéres se mettent a augmenter et la solvabilité des dettes se dété-
riore. Un retournement de longue période devient possible.

Baisse tendancielle des taux nominaux (1875-1895 et 1980-1993)

L'orientation générale des prix est la déflation ou la désinflation
selon le régime monétaire. Dans le systéme de I'étalon-or, c’est
une déflation ouverte. Le rythme d’expansion des liquidités était
limité par le rendement de la monétisation du métal, lequel était
fonction du rythme de la baisse des prix des marchandises en or.
En effet, dans le cadre de I'étalon-or, le prix nominal de l’or était
fixe dans toutes les monnaies qui avaient déclaré leur parité-or. Le
rendement de la détention des liquidités en or était donc égal au
rythme de déflation des prix des autres marchandises. Les produc-
teurs d’or étaient incités a exploiter plus intensément les mines
d’or et a en découvrir de nouvelles dans les phases de déflation.
Mais ce régulateur de l'offre nouvelle d’or monétaire ne fonction-
nait qu’a long terme. A court terme, au contraire, l'offre de liqui-
dités était rigide. Face a une demande croissante avec les besoins
du commerce et de la finance, cette rigidité entretenait la défla-
tion. L’augmentation de la productivité industrielle et la concur-
rence diffusaient cette pression déflationniste dans les marchés
des produits.

Le systéme monétaire contemporain est caractérisé par des
étalons nationaux de monnaie fiduciaire et par des changes flot-
tants. Il donne, en principe, une élasticité a l'offre de liquidités
qui permet de combattre la déflation. C’est pourquoi on assiste a
une désinflation, c’est-a-dire une déflation contrariée. Une défla-
tion effective a pu toutefois étre observée sur les prix internatio-
naux des matiéres premiéres. Ceux-ci avaient atteint a 'automne
1993 leur plus bas niveau, en termes réels, depuis 1945. La concur-
rence internationale, les progrés de productivité et la flexibilité
des salaires propagent ces baisses de prix a8 de nombreux produits
industriels. 11 existe des forces déflationnistes puissantes. Cepen-
dant, la déflation ne se généralise pas, a cause des mécanismes de
transfert et de la taille des secteurs abrités. Les premiers interdi-
sent la baisse générale des revenus salariaux ; les seconds compor-
tent des secteurs (la santé au premier chef) ot les prix nominaux
augmentent continuellement. Des forces contradictoires s’exer-
cent sur le niveau général des prix, dont la résultante est
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étroitement surveillée par les banques centrales. Celles-ci ne tolé-
rent que des évolutions trés faibles du niveau général des prix,
rendant impossible toute reprise durable de I'inflation. Toutefois,
la déflation est apparue au Japon aprés la crise asiatique et s’est
prolongée dans les premiéres années du XX siecle.

Dans ce cas de figure, I'inertie des anticipations est grande. Tant
que l'intensité des forces déflationnistes est sous-estimée, le taux
d’intérét réel ex post est supérieur au taux réel anticipé. L'accumu-
lation du capital est ralentie parce que la rentabilité attendue de
nombreux projets d'investissement est inférieure au cott du capital
financier. Ce phénomeéne est illustré par le graphique. Lorsque le
taux d’intérét nominal a tendance a baisser, le taux d'intérét réel
est systématiquement supérieur au taux de croissance. Dans ces
périodes, les charges financieéres des emprunteurs croissent
pendant que leur endettement désiré pour financer les investisse-
ments productifs décroit en proportion de leurs revenus. S'installe
un régime d’accumulation ralentie et de reflux de l'inflation qui
entraine la décrue des taux d’'intérét nominaux a long terme. Avec
le temps, la consolidation financiére des débiteurs, la destruction
du capital productif par les faillites et les restructurations, le retard
dans le renouvellement des immobilisations finissent par redresser
la rentabilité anticipée des projets d’investissement. On peut alors
entrevoir le retour d'une longue phase de croissance.

La finance et la régulation de I'équilibre épargne-investissement

La finance oriente en trés longue période le développement
historique du capitalisme. Elle détermine les conditions de finan-
cement qui, alternativement, entrainent des phases longues ou la
croissance est encouragée, puis découragée. On peut présumer que
les structures financiéres elles-mémes ne restent pas inaltérées
dans ce processus. Empiriquement, I’histoire financiére, au moins
depuis le milieu du xix siécle, serait un grand balancier entre les
époques dominées par l'essor des banques et celles qui sont sous
I'influence prépondérante des marchés.

Il faut, en principe, se garder d’identifier finance animée par
I'essor des banques et finance administrée. Cependant, I'histoire
de l'aprés-guerre permet de faire 1’assimilation entre essor des
banques, structures financiéres administrées et forte croissance,
d’une part, réorganisation des banques, structures financiéres libé-
ralisées, quasi-stagnation et ch6mage, d’autre part. Dans la longue
phase d’expansion, les tensions de court terme sont résorbées
d’'une maniére qui préserve la croissance a long terme mais qui
permet l'inflation. Dans la phase de déflation contrariée, les
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mémes tensions de court terme sont résorbées d’'une maniére qui
casse toute résurgence de l'inflation, mais qui entrave la crois-
sance a long terme. Apres la Seconde Guerre mondiale, ces deux
types d’ajustement macroéconomique se sont inscrits dans les
deux catégories de structures financiéres.

Systémes financiers a structures administrées

Les banques sont les institutions financiéres dominantes. Les
gouvernements mettent des contréles aux mouvements interna-
tionaux de capitaux. Ces contrdles permettent d’utiliser la poli-
tique monétaire pour atteindre des objectifs macroéconomiques
nationaux. Le taux d’intérét directeur du crédit est le taux de base
bancaire. Ce taux est administré par les banques. Elles peuvent
répondre a des chocs sur la demande de crédit en faisant varier le
volume avec de faibles modifications du taux nominal.

Supposons un choc expansif complétement pris en charge par
les banques. L'investissement projeté est supérieur a 1'épargne
désirée. Le crédit bancaire nouveau finance les projets au taux
d’intérét en vigueur.

L'incidence immédiate de I'augmentation du crédit dépend de
la formation des salaires et des prix, d’'une part, de 'utilisation des
capacités de production existantes, d'autre part. Si les salaires sont
déterminés par des contrats pluriannuels et si les prix sont déter-
minés par les entreprises en appliquant un taux de marge sur un
coiit de production normal, l'effet macroéconomique dépend du
degré d'utilisation des capacités de production.

S'il existe des capacités de production inutilisées, on se trouve
dans un régime keynésien standard. Les prix ne sont pas sensibles
au choc. Celui-ci est résorbé par un accroissement de la produc-
tion qui crée I'épargne nécessaire a 1'équilibre macroéconomique
au niveau d'investissement plus élevé.

Si, au contraire, le degré d’utilisation des capacités de produc-
tion est déja élevé et si les salaires sont déterminés par des contrats
pluriannuels, le choc initial se transmet au taux de marge des
entreprises qui augmente. La tension sur 1'équilibre épargne-inves-
tissement est répercutée dans les prix. L'inflation s’accélére et le
taux d’intérét réel ex post diminue, puisque le taux nominal est
rigide, jusqu’au point ol l'inflation crée une épargne forcée en
faveur des entreprises égale a l'investissement projeté. On se
trouve alors dans un régime a la Kaldor. Le résultat important est
que ce systéme financier sauvegarde les projets d’investissement.
11 s’ensuit que 'accumulation du capital est préservée mais que l'infla-
tion peut étre variable.
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Systémes financiers a structures libéralisées

Les marchés financiers sont les institutions dominantes. La
liberté internationale des capitaux impose un ancrage monétaire
qui est soit externe pour les pays de petite taille, soit directement
fondé sur un objectif de stabilité des prix pour les grands pays.
Le niveau général des prix nominaux devient rigide. Cette
contrainte monétaire impose une flexibilité des prix individuels
et des salaires en fonction des changements dans les grandeurs
réelles de I'’économie. En effet, les variations sectorielles de la
demande et de la productivité ne peuvent plus étre absorbées par
les différences de rythme d’inflation, qui entrainent une variation
du rythme moyen d'inflation par le jeu des indexations. Les chocs
sectoriels doivent étre absorbés par les changements des niveaux
de prix qui peuvent exiger des baisses de prix individuels.

Examinons le choc qui a été envisagé plus haut : I'investisse-
ment projeté est supérieur a l’épargne désirée. La demande de
financement des emprunteurs se traduit par une émission de titres
nouveaux sur les marchés primaires de capitaux. Parce que
I'épargne désirée est, par hypothése, insuffisante, le taux d’intérét
nominal s’éléve a politique monétaire inchangée. Parce que
l'inflation est contrainte par le régime monétaire, le taux d’intérét
réel s'éléve aussi. Il en résulte une éviction d'une partie des projets
d’investissements, permettant le rétablissement de 1’équilibre
macroéconomique au niveau de l'épargne désirée. La résorption
du choc porte donc entiérement sur 'accumulation du capital.

Quand bien méme le choc susciterait des anticipations infla-
tionnistes, le résultat n’en serait pas modifié. La hausse anticipée
de l'inflation serait immédiatement répercutée dans le taux
d’intérét nominal. L'augmentation de celui-ci incorporerait alors
deux composantes : l'inflation anticipée et 1’accroissement du
taux réel nécessaire au rééquilibrage macroéconomique. Il s’ensuit
que la finance libéralisée favorise une inflation stable et basse, mais
entrave l’accumulation du capital.

Dynamiques cycliques en finance libéralisée :
les incidences des fluctuations du prix des actifs

On vient de définir les ajustements macroéconomiques déter-
minés par les systémes financiers soumis a la loi des marchés. Il
faut maintenant étudier plus finement les interactions qui abou-
tissent a entraver la croissance. Elles mettent en jeu les fluctua-
tions du prix des actifs et leurs effets sur les comportements des
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agents non financiers, lesquels conduisent a des cycles accusés de
I'investissement.

Dynamique spéculative et endettement

Les prix réels des actifs patrimoniaux subissent des fluctua-
tions de grande ampleur qui suivent un profil haussier puis bais-
sier s’étendant sur plusieurs années.

L'appréciation de la valeur réelle des actifs patrimoniaux est
nourrie par le rythme de I'expansion du crédit plus rapide que celui
de la production, c’est-a-dire par I'accroissement du ratio crédit/PIB
(tableau XVIII). Le prix réel des actifs calculé par la BRI (Banque
des réglements internationaux) englobe I'immobilier et les actions.
Cette mesure permet de prendre en compte I'envolée des prix
immobiliers en 1989 et des prix des actions en 1999. Les mouve-
ments de l'indice du prix des actifs au cours des deux décennies
est corrélé en sens de variation, sinon toujours en amplitude, avec
I'essor du crédit mesuré par le ratio crédit/PIB (tableau X VIII).

On remarque que les deux vagues spéculatives ont été d’ampli-
tude comparable aux Etats-Unis. La premiére spéculation de
1985-1989 a été plus intense en Suéde et au Royaume-Uni que
la seconde de 1995-1999, mais les vagues de hausse ont été plus
fortes dans ces pays que dans les autres. Ces phénoménes sont
trés amortis en Allemagne, la grande spéculation boursiére de la
«nouvelle économie » a été pratiquement inexistante dans ce
pays. Enfin le destin du Japon a été complétement atypique
puisque l'intensité de la spéculation immobiliére qui a culminé en
1989 a dépassé de loin tous les autres pays. Mais son effondre-
ment a provoqué une crise financiére qui s’est généralisée a tout
le systéme financier et a paralysé 'ensemble de ’économie, plon-
geant le pays dans une déflation qui n’était pas encore terminée
en 2004.

La progression du crédit beaucoup plus rapide que le PIB a été le
moteur de la demande d’actifs. Comparant les années 1984 et
1994 qui sont des années de conjoncture moyenne, on remarque
que le crédit progresse d’une décennie a 'autre avec la libéralisa-
tion financiére. Sur cette tendance haussiére s’inscrivent des
vagues qui financent les mouvements des prix d’actifs. Dans les
pays anglo-saxons la contraction du crédit dans la phase de reflux
des prix d’actifs a été limitée par les politiques monétaires trés
expansives qui ont été menées. C'est en Suéde que les fluctuations
du crédit ont été les plus violentes. C'est au contraire en Alle-
magne que l'évolution est la moins heurtée, au moins jusqu’au
milieu des années 1990. Enfin la contraction du crédit au Japon
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sur toutes les années 1990 témoigne de la déflation financiére qui
a paralysé parallelement la demande et I'offre de crédit.

Puisque I'expansion du crédit est provoquée par I'anticipation de
haute valorisation d’au moins un actif et qu’en retour elle entre-
tient une hausse insoutenable de son prix, c'est que le risque est
sous-évalué dans cette phase euphorique. I en résulte une fragilité
financiére endogéne, qui est a la fois sécrétée et dissimulée tant
que la bulle financiére se développe. C’est lorsque I'opinion de la
communauté financiére devient de plus en plus optimiste qu’il
faut commencer a s'inquiéter. Car l'optimisme lui-méme exprime
une configuration d’anticipations qui engendrent et dissimulent
a la fois 'accumulation des déséquilibres financiers. Trois facteurs
de fragilité sont réunis dans cette phase : d’abord une conven-
tion d’évaluation faisant anticiper une haute valorisation ; ensuite
un levier d’endettement élevé ; enfin une appétence pour le risque
sans conscience des niveaux de risque pris. Il en résulte une sous-
évaluation du risque observable dans la baisse des primes de risque
sur les marchés de dettes, dans la diminution de la prime de risque
action, dans la réduction des provisions pour créances douteuses.

Tableau XVIII. Crédit et prix réels des actifs (1980-1999)

Pays Prix réels des actifs' Crédit privé/PIB
1980 1984 1989 1990 1994 1999 | 1980 1984 1989 1990 1994 1999

EtatsUnis 74 80 105 98 100 150 | 1,03 1,08 1,26 1,27 1,19 1,35
Japon 60 75 160 136 107 90| 084 093 1,20 1,22 1,16 1,15
Allemagne 86 85 108 112 105 118 [ 0,82 0,91 0,94 094 0,95 1,10
RoyaumelUni 64 73 126 104 103 150 | 046 0,68 1,17 1,18 1,15 1,24
Suéde 60 71 130 110 100 173 | 0,93 1,00 1,38 1,45 1,14* 1,29

1. Le prix réel des actifs est une moyenne pondérée des prix des actions, des propriétés
commierciales et des propriétés résidentielles construit par la BRI et déflaté par I'indice du
prix 3 la consommation. Il n‘a pas été possible de construire un tel indice pour la France.
La moyenne 1980-1999 de lindice est 100 dans chaque pays.

2. 1995.

Source : OCDE Economic Outlook et BRI

Fragilité financiére et ajustement récessif dans les marchés boursiers

Historiquement, on a pu remarquer que l’euphorie prend nais-
sance dans les domaines d’activité porteurs de l'innovation a une
époque donnée. L'impulsion que ces secteurs donne aux indices
boursiers propage la vague spéculative & presque l'ensemble des
valeurs. La « nouvelle économie » de I'époque 1995-2000 ne fait
pas exception. Cette perception d’un nouvel age, qui a attiré de
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plus en plus de participants aux marchés boursiers, a été stimulée
par la combinaison de plusieurs facteurs. La diffusion des techno-
logies de l'information et de la communication s’est accélérée. La
libération financiére a engendré une doctrine de la valeur action-
nariale qui a fait du cours boursier le pivot de la gouvernance des
entreprises. Les banques centrales des grands pays, attentives aux
conséquences des crises successives dans les pays émergents, ont
facilité le crédit en conduisant une baisse des taux d’intérét. Cette
période a donc été trés favorable a 1'usage du levier de crédit pour
atteindre des rendements financiers élevés.

Dans ce contexte, la sous-évaluation du risque est la consé-
quence de l'incertitude sur la valeur fondamentale des projets
d’investissement censés étre innovants et des opérations de crois-
sance externe qui se sont emballées. L'évaluation standard des
actions par l'actualisation des dividendes futurs a été jugée inadé-
quate dans tous les cas ou les analystes financiers pensaient que
des effets de type « nouvelle économie » allaient révolutionner la
rentabilité des entreprises. Les actions ont alors été traitées comme
des options réelles sur la valeur future des actifs des entreprises. Or
la valeur des options est fonction croissante de l'incertitude sur
la valeur des sous-jacents. C'est ainsi que les marchés financiers
ont été animés par des croyances suggérées par les analystes et
attisées par les banques d’affaires. La prime de risque action a été
sous-évaluée tant que la valorisation des actions a été affectée par
la croissance rapide de la composante spéculative, c’est-a-dire
jusqu’au printemps 20600.

Au fur et @ mesure que le cours des actions progressait, la proba-
bilité de défaillance des entreprises dont les cours étaient soutenus
par la composante spéculative grandissait. Un indicateur grossier
en était fourni pour 'ensemble des sociétés non financiéres.
Lorsque la montée des cours boursiers est devenue vertigineuse a
partir de novembre 1998, le rendement économique du capital
aux Etats-Unis a fortement baissé. La divergence finale a donc
accentué l'effet de levier et rendu les structures financiéres fragiles,
car fortement dépendantes du cours boursier. Le retournement de
la spéculation qui pouvait étre provoqué par n’importe quel
événement catalyseur, allait entrainer la réévaluation du risque de
crédit porté par les entreprises. Dans cette phase, plus la bourse
baisse, plus les primes de risque s'élévent avec la probabilité de
défaut des entreprises, plus la contrainte de I'endettement les force
a restructurer leurs bilans. Comme ce processus provoque la baisse
sévére de l'investissement, il ampute les profits et prolonge la diffi-
cile restructuration financiere. Le retournement se manifeste au
mieux sous la forme d’un marasme prolongé, au pire d’'une
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Schéma 4. Le cycle du crédit et des cours boursiers
1. Accumulation de fragilités dissimulées

N Invests nouvelle Cours boursiers N dSo:ss-zv:Iutaeﬁ?
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déflation accompagnée d'une récession. Cela dépend entiére-
ment de l'action énergique et précoce des banques centrales et
de la capacité des banques commerciales a transférer le risque de
crédit, donc de la gestion financiére. C'est toute la différence entre
les Etats-Unis et le Japon.

Le schéma 4 résume les enchainements analysés plus haut. On
remarque l'importance des contraintes subies par les entreprises
provoquées par la baisse du prix des actions. Le retournement
boursier entraine simultanément la hausse des primes de risque
sur les crédits avec la dégradation des notations, les moins-values
sur les acquisitions, I'impossibilité d’émettre des actions nouvelles.
Il s’ensuit a la fois une hausse du coit du capital et la nécessité
de reconstituer les fonds propres par autofinancement. Il n’est pas
étonnant que l'investissement des entreprises baisse d’une
maniére qui est insensible aux stimulations éventuelles de la poli-
tique monétaire. Celle-ci doit compter sur d’autres canaux de
transmission (consommation des ménages et exportations) pour
soutenir la conjoncture globale. Néanmoins la dépression de
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I'investissement des entreprises freine la demande globale, au
point qu’une reconstitution des fonds propres par les profits,
permettant une baisse du ratio dettes/fonds propres, est longue a
se produire.

Boom spéculatif et fragilité financiére dans les marchés immobiliers

Les prix immobiliers ont augmenté continiiment depuis 1997
sans étre affectés par la baisse profonde des bourses, ni par le ralen-
tissement de la conjoncture (la récession dans certains pays) de
2001-2002. C’est 'immobilier résidentiel qui a flambé. Selon
I'indice du prix des maisons publié par The Economist, la hausse a
été de 132 % au Royaume-Uni entre 1997 et 2004 et 125 % en
Espagne. Sans atteindre de tels excés, les prix ont monté de 68 %
en France et 57 % aux Etats-Unis. En revanche, ils ont baissé de
7 % en Allemagne et de 24 % au Japon.

Il est clair que cette euphorie immobiliére a été un puissant
soutien a la conjoncture dans les pays qui en ont bénéficié au
moment ou les entreprises étajient engagées dans la consolida-
tion de leurs bilans mis a mal par I'effondrement des bourses. En
effet, les dépenses de logement ont un poids élevé dans le PIB.
La propriété immobiliere est la composante la plus importante du
patrimoine des ménages (trois fois plus que le portefeuille boursier
dans la richesse des ménages américains, beaucoup plus encore
dans les autres pays). Corrélativement, la dette hypothécaire est la
composante la plus importante de l’endettement.

Car la méme logique auto-entretenue du crédit et des hausses
de prix ne se produit pour cet actif que pour le prix des actions.
La hausse du prix réel des maisons augmente la richesse nette des
ménages relativement a leur revenu disponible. Cet accroisse-
ment de la richesse éléve la capacité d’emprunt et les dépenses des
ménages. La relation entre le ratio crédit/PIB et la hausse du prix
des maisons est mise en évidence sur le tableau XIX. On remarque
a la fois la progression du crédit et 'ampleur de la hausse des prix
dans les pays anglo-saxons, en France et surtout en Espagne. Les
niveaux atteints en 2003 sont d’autant plus impressionnants que
1990 était un pic immobilier. En Espagne et au Royaume-Uni, les
prix sont surévalués d’au moins 20 a 30 % lorsqu’on les rapporte
aux loyers ou au revenu disponible ou lorsqu’on les compare aux
ratios moyens de longue période. Au contraire, le marasme est
profond en Allemagne et au Japon. Cette situation contrastée
explique les écarts de conjoncture depuis 2001 pour 1’Allemagne.
Elle est un facteur décisif dans la déflation japonaise.
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Tableau XIX. Indicateurs du marché du logement

Pays Préts Prix des Prix des
hypothécaires maisons/Revenu maisons/loyer
(% du PIB) disponible (indice 1985=100)

(indice 1985=100)
1980 1990 2003 | 1980 1990 2003 | 1980 1990 2003

Etats-Unis 33,9 446 63,7 [ 1134 1071 113,7106,3 112,7 136,5

Japon 21,3 307 364 91,2 121,7 793 | 873 1233 752
Allemagne 41,9 42,5 543 1145 948 797 (1157 993 73,
France 169 19,7 24,7 | 1247 1186 124,6|119,7 116,0 129,7
Espagne 86 10,6 42,1 |127,3 1989 2888 (1028 207,0 249,9

Royaume-Uni 22,8 52,6 63,8 |108,6 1370 1558 |116,7 117,2 1943

Source : FMI, World Economic Outlook, chap. 2, p. 73, septembre 2004.

Hormis la dynamique spéculative auto-entretenue, les facteurs
d’évolution des prix des maisons sont nombreux : démographie,
revenu disponible réel, coit du crédit, disponibilité du crédit,
rééquilibrage des patrimoines aprés le retournement boursier. Dans
I'envolée de la période 1997-2004, ce sont les conditions du crédit
qui ont été prépondérantes. Le premier facteur a été la baisse
massive des taux d’intérét du fait des politiques monétaires trés
accommodantes menées aprés l'effondrement des bourses pour
enrayer les forces déflationnistes. En Espagne, cette évolution a été
amplifiée par I'entrée dans 1'union monétaire qui a entrainé la
convergence des taux intérieurs sur les taux les plus bas de la zone
Euro. L'incidence de la politique monétaire est d’autant plus forte
et rapide que les ménages s’endettent a taux variables et indexés
sur le marché monétaire. Dans les pays ou l’endettement a lieu a
taux longs et fixes, c’est la baisse des taux longs par aplatissement
de la courbe des taux, couplée a une renégociation active des préts
qui aboutit a une forte demande de crédits, soit pour des acquisi-
tions nouvelles de logements, soit pour consommer en mettant
sa richesse immobiliére de plus en plus grande avec la hausse des
prix en garantie des emprunts. C'est une attitude encouragée par
les banques, qu’on a appelée « liquéfier » le patrimoine privé.

Les autres conditions du financement du logement qui ont
favorisé un endettement beaucoup plus lourd qu’auparavant
tiennent a l'offre de crédit par les banques. Lorsque celles-ci
prétent a taux fixes, elles ont pu couvrir leurs risques, c’est-
a-dire le transmettre aux investisseurs institutionnels, grace au
développement des techniques de transfert de risque : titrisa-
tion a grande échelle et prise en charge du risque par des agences
financiéres quasi publiques aux Etats-Unis, développement de
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marchés d’obligations fonciéres en Allemagne et en France.
A leur tour, les investisseurs institutionnels peuvent acheter ces
titres hypothécaires parce que les marchés dérivés (marchés de
swaps essentiellement) permettent la couverture des risques liés
aux remboursements anticipés et renégociation de préts lorsque
les taux de marché baissent.

11 découle des interdépendances mises en évidence ci-dessus que
les prix immobiliers sont a la fois volatils et procycliques. Ce qui
frappe, en outre, dans leur mouvement récent, c’est leur synchroni-
sation entre de nombreux pays, I’Allemagne et le Japon faisant
exception. Cette synchronisation est un facteur d'instabilité préoc-
cupant, étant donné la taille des marchés immobiliers, les niveaux
d’endettement atteint et leur importance dans la demande agrégée
des ménages. Cette synchronisation est a priori surprenante
puisque les marchés immobiliers sont essentiellement des marchés
de biens non échangeables internationalement.

Le FMI a tiré d’'une analyse dynamique une imputation de la
variance des prix immobiliers dans laquelle les facteurs globaux
expliquent 40 % de la variance aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni, contre 70 % pour les taux longs et les prix des actions, mais
seulement 30 % pour les variations des taux courts. Les facteurs
globaux sont surtout le taux d’'intérét a long terme qui est étroite-
ment corrélé au taux long américain et le taux d’endettement
hypothécaire rapporté au PIB. Ces relations témoignent de
'avancée de la globalisation financiére dans laquelle les marchés
hypothécaires sont devenus bien plus corrélés aux marchés obliga-
taires qu’auparavant. La covariation des prix immobiliers passe
donc par les taux d’intérét les plus liés aux taux américains. De
cette maniére, la politique monétaire américaine peut avoir plus
d’influence sur d’autres pays que leur propre politique monétaire.

Cycle de l'investissement et accumulation du capital en longue période

Lorsque des perturbations dans la réalisation des programmes
d’investissement entrainent des cofits fixes irrécupérables, 1'inves-
tissement est irréversible. Le sentier d’accumulation du capital
dépend de son histoire passée ; il existe une hystérésis. C'est pour-
quoi le régime du crédit en finance libéralisée, dans la mesure ou
il se caractérise par de fortes fluctuations des prix des actifs et de
I'endettement, entraine une rémanence des ajustements récessifs
sur le stock de capital.

La transformation des systemes financiers intervenue depuis
vingt ans pourrait ainsi avoir une incidence néfaste sur la crois-
sance tendancielle a travers l'altération des cycles. Le niveau
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déprimé de l'investissement productif pendant la phase de défla-
tion du prix des actifs pourrait se perpétuer une fois que les
marchés financiers se sont stabilisés et les situations financiéres
assainies. C’est du moins ce que 1'on a pu observer aprés le retour-
nement boursier de 2001.

Lorsque I'information disponible au moment de la décision
d’investir ne permet pas de calculer les éléments de la décision
optimale, les entreprises ne sont pas réduites a accepter un projet
ou a renoncer. Elles ont 'option d’attendre. Une entreprise qui
attend prévoit qu’elle aura des informations supplémentaires qui
influenceront les conditions de ses choix. Mais elle ne peut anti-
ciper dés aujourd’hui ce que seront ces informations. C’est pour-
quoi la décision d’investir est un pari incertain. C’est aussi
pourquoi, comme le prétendait Keynes, I'investissement des entre-
prises est tant influencé par le climat des affaires, c’est-a-dire par
une valeur subjective attribuée a I'option d’attendre qui est
partagée par la communauté des entrepreneurs.

Pour exprimer théoriquement cette hypothése, il est judicieux
de suivre Keynes plus avant. En finance libéralisée, le climat des
affaires dépend des anticipations qui sont formées sur les marchés
financiers et qui sont reflétées dans les prix des actifs. Nous ne
prétendons pas que le climat des affaires soit directement repré-
sentable par un indice de prix sur un marché particulier. Il suffit
que ce soit une opinion collective des entrepreneurs quant a leur
degré de confiance dans l'avenir, influencée par les anticipations
exprimées sur les marchés financiers.

Appelons X l'indicateur subjectif du climat des affaires et K un
indice du stock de capital productif dont disposent les entreprises.
Une relation X(K) croissante indique de combien les entreprises
sont décidées a augmenter le stock de capital lorsque le climat
des affaires atteint un certain degré d’optimisme. On peut alors
formaliser la procédure de décision des entreprises de la maniére
suivante.

— Une premiére relation décrit la courbe de ’accumulation du
capital (KK). Donnons-lui une forme fonctionnelle simple :

X =y LogK + X2.

— Une seconde relation représente la courbe des ajustements
récessifs décrits plus haut sous l'effet des contraintes financieres
et de la déflation des prix d’actifs (déclassement d’équipements,
moins-values sur ventes, fermeture d’établissements...). Cette
courbe de la dévalorisation du capital (DD) a pour équation :

X =v LogK + X
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La figure décrit ces courbes. La surface entre ces courbes est le
corridor d'incertitude o les entreprises choisissent d’attendre.

Supposons un état de 'économie ot le capital est K,. Les deux
limites correspondantes du corridor d’incertitude sont X} et X},
Tant que le climat des affaires est entre ces limites, les entre-
prises attendent la confirmation d’une évolution de la conjonc-
ture dans un sens ou dans l'autre. Elles se contentent de
renouveler le stock de capital existant. Cela n’interdit pas une
certaine croissance, parce que le renouvellement modernise le
capital et accroit sa productivité.

Lorsque le climat devient plus optimiste (au dessus de X}) et
atteint, par exemple, X,, les entreprises acceptent des projets
d’investissement en attente. L'investissement net accroit le stock
de capital jusqu’en K,. Si, aprés une phase euphorique, le renver-
sement des prix d’actifs et les ajustements financiers induits
entrainent le climat des affaires dans un pessimisme profond, il
y a en X; une dévalorisation du capital. Si elle est trés forte, le
capital peut méme retomber a un niveau K; < K;. Lorsque les
marchés financiers se stabilisent et que le climat des affaires
s’améliore jusqu’a un niveau X,, I'investissement net ne repart pas
pour autant automatiquement. Si I’amélioration du climat des
affaires est modérée, les entreprises restent en attente et rationa-
lisent 'organisation de leur production. L'économie s'installe sur
un équilibre de basse pression ot la croissance ne dépend que de
la progression de la productivité.

Décisions des entreprises sur le capital en incertitude
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On peut alors inférer que I'influence désormais prépondérante
des prix d’actifs volatils sur les décisions économiques des entre-
prises a élargi le corridor d’incertitude. Davantage de fluctuations
financiéres accroissent les difficultés du retour des économies sur
des trajectoires d’accumulation soutenue du capital. Tout cela n’est
vrai que si les banques ne sont plus capables d’étre des alternatives
efficaces aux marchés, parce qu’elles sont elles-mémes soumises
aux opinions collectives qui y sont formées.

Dynamiques cycliques en finance libéralisée :
les incidences des contraintes bancaires

Pour comprendre les interactions dynamiques entre finance et
économie qui sont liées aux fluctuations des prix des actifs, le
crédit a joué un role de transmission, essentiel mais passif, dans
les explications précédentes. Le crédit donne un levier sans lequel
I'amplification des hausses n’aurait pas lieu. L'endettement accu-
mulé entraine une contrainte financiere sans laquelle les agents
non financiers auraient la latitude d’amortir la récession. On va
maintenant s'interroger sur le réle des banques dans les ajuste-
ments financiers récessifs, sans oublier l'effort des agents non
financiers pour se désendetter.

L'influence des ajustements bancaires sur I'offre de crédit a I'économie

Dans les systémes financiers ou la grande majorité des emprun-
teurs dépend du crédit bancaire pour un financement externe, il
est possible de rencontrer des situations ou les meilleurs emprun-
teurs ne peuvent trouver les montants de crédit qu'ils désirent. Ce
cas de figure n’est pas nécessairement lié a I’absence pure et simple
des marchés, mais résulte plus généralement des cofts trés élevés
rencontrés par les emprunteurs pour établir I'information dans les
normes trés exigeantes qui sont requises pour étre cotés sur des
marchés et avoir le droit d'y émettre des titres [Pindyck, 1990]. Si
le crédit bancaire vient a faire défaut, ces emprunteurs ne trou-
vent pas un financement externe de substitution. Ils doivent se
replier sur 'autofinancement, dont le taux augmente par carence
des banques. C’est le credit crunch qui s’exerce directement par
disponibilité insuffisante de l'offre de crédit [Bernanke et Lown,
1991].

Le lien entre la baisse des prix des actifs sur les marchés finan-
ciers et la restriction de l'offre de crédit a travers le comporte-
ment des banques est alors directement dd a I'augmentation de la
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fragilité des bilans bancaires. La baisse des prix réduit fortement
la valeur des éléments de patrimoine mis en garantie des préts;
ce qui dégrade la qualité des créances que les banques ont en
portefeuille. Méme si les banques ont un avantage informationnel
gréce a leurs relations privilégiées avec les emprunteurs, elles ne
peuvent pas évaluer le degré exact de vulnérabilité au risque subi
par chaque emprunteur individuellement du fait de la baisse des
actifs. Comme elles ne sont pas capables de discriminer fine-
ment entre les emprunteurs, les banques préférent un rationne-
ment général du volume du crédit a une augmentation
indifférenciée des taux d’intérét débiteurs qui pourrait précipiter
les défauts de leurs emprunteurs. Ainsi l'instabilité des marchés
financiers entraine-t-elle une détérioration de l'aptitude des
banques a controler la qualité du crédit.

La fragilité financiére a une incidence macroéconomique des
deux cotés de la relation de crédit parce qu’elle n'entraine pas
seulement une redistribution de richesse entre créanciers et débi-
teurs. Le risque de défaut diminue la valeur économique des dettes
lorsqu'il augmente. Mais les obligations des débiteurs a 1'égard de
leurs créanciers dépendent de la valeur contractuelle originale de
leurs dettes, pas de leur valeur économique dépréciée. Cette déva-
lorisation économique n’améliore pas la situation financiére des
emprunteurs. Mais elle réduit la richesse nette des banques au fur
et a mesure que la probabilité de défaut des emprunteurs s’accroit.
La qualité dégradée de I'encours de préts passés détériore la cota-
tion des banques avec la baisse de leur richesse nette. Comme elles
sont a la fois des préteurs et des emprunteurs, les banques ont
elles-mémes des difficultés pour nourrir les crédits nouveaux. C'est
pourquoi les doutes sur la solvabilité de 1’encours de dettes passées
peuvent se répercuter défavorablement sur la réticence des
banques a accorder les crédits nouveaux, méme s’ils s’adressent a
des emprunteurs qui n’ont pas été fortement endettés auparavant.
En quelque sorte, dans la relation de crédit, « le mort saisit le vif ».
Les imprudences commises dans I'euphorie passée obérent 1'offre
légitime de crédit pour le présent et I'avenir proche, parce que les
banques sont contraintes a un excés de prudence.

Il s’ensuit que l'effort des banques pour restaurer la robustesse
de leurs bilans a des effets macroéconomiques qui dépassent de
loin les conséquences mécaniques sur leur clientéle captive. Parce
que les banques forment un systéme qui fournit le service de la
liquidité a toute I'économie, c’est la totalité des marchés du crédit
qui est perturbée lorsque 1'efficacité de ce service est dégradé. Plus
les besoins de liquidité non satisfaits sont aigus, plus les marchés
du crédit deviennent imparfaits [Friedman et Kuttner, 1992]. Ils ne
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peuvent pas étre des substituts au crédit bancaire. C'est notam-
ment le cas des marchés de billets de trésorerie, dont la liquidité
est garantie par des lignes de crédit bancaire. Comme un épisode
célébre I'a montré aux Etats-Unis en 1970 (faillite de la Penn
Central), le marché des billets de trésorerie a été menacé d’'un
effondrement total par la faillite d'un seul emprunteur. Pour-
tant, en situation normale, ce marché est capable d’attirer assez
d’offreurs non bancaires pour créer sa propre liquidité. Mais
lorsque la confiance fait défaut, le doute sur l'aptitude ou la
volonté des banques de le soutenir suffit a le paralyser. Dans
I'épisode mentionné, il a fallu une intervention spectaculaire de
la banque centrale pour surmonter la réticence des banques
commerciales a garantir la liquidité du marché.

Il ne fait donc guére de doute que les contraintes subies par les
banques ont accentué la récession financiére au Japon. La sévé-
rité de la récession a été d’autant plus grande que la fragilité des
banques a été plus prononcée. Les deux aspects se renforcent 'un
l'autre dans une causalité circulaire, ot aucun des deux n’est
exogene.

A contrario, 1a bonne santé maintenue des banques américaines,
observée au chapitre précédent, a joué un role essentiel dans la
résistance de 'économie aux forces récessives a partir de 2001. Les
banques sont devenues bien plus capables qu’auparavant de gérer
le risque de crédit en le transférant sur d’autres institutions finan-
ciéres qui, a leur tour, le rejettent sur les épargnants [Brender et
Pisani, 2004]. Le changement du rdle des banques provoque ainsi
une transformation des canaux de transmission des perturba-
tions financiéres a 'économie. Au lieu du canal étroit du crédit qui
passait par la contraction de I'offre de crédit bancaire, c’est le canal
large du crédit par les changements de valeur de marché affec-
tant les bilans des agents non financiers qui devient prépondé-
rant. Cette mutation des systémes financiers ne diminue pas le
pouvoir des banques centrales. Au contraire, en influengant
I'ensemble de la courbe des taux d'intérét, la Réserve fédérale a été
capable de transférer massivement l'endettement des entreprises
sur les ménages et de soutenir l'activité économique au prix d'un
déplacement de la fragilité financiére.



Conclusion / Une économie mue par la finance

Dans ce premier tome il a été montré que la finance n'est pas
neutre sur la marche de ’économie dans son ensemble, mais
qu'elle est néanmoins le siége de processus autonomes. Ceux-ci
proviennent de la gestion de l'incertitude dans 1'évaluation du
capital et dans le contrdle de 1’endettement. La libéralisation
financiére a profondément modifié les comportements des agents
économiques en ces domaines.

La recherche par les ménages d’'une valorisation élevée de leur
richesse financiére a modifié les structures de la finance. Les inves-
tisseurs institutionnels ont acquis une grande influence; ce qui
a entrainé 'essor des marchés de titres et la primauté d'une
gouvernance des entreprises marquée par la volonté des action-
naires. De leur cOté, les banques ont traversé une phase difficile de
reconversion pour compenser le déclin relatif de leurs activités de
préts traditionnels.

Ces changements structurels dans la finance ont agi sur les
conditions de la croissance par plusieurs voies. Leur antériorité
dans les pays anglo-saxons par rapport aux pays d’Europe conti-
nentale d’'une part, l'attitude des gouvernements a l'égard de la
libéralisation financiére et de I'ouverture du capital des entreprises
d’autre part, expliquent les décalages temporels d’'une évolution
générale.

En premier lieu, la croissance externe des entreprises par fusions
et acquisitions a pris une grande importance dans les restructu-
rations pour assimiler les nouvelles technologies et faire face a la
concurrence mondiale. Le rendement financier des fonds propres,
aiguillonné par les évolutions des cours boursiers, a été le stimu-
lant des fusions et acquisitions qui ont mis les entreprises sur un
marché du contrdle. En deuxiéme lieu, la gouvernance des entre-
prises a été soumise a I'exigence de la valeur pour les actionnaires.
Ce critére a infléchi la stratégie des entreprises dans un sens qui
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dépend de I'évaluation des marchés boursiers et les incite a
s’exposer a I'endettement. En troisiéme lieu, les sources de l'inno-
vation se sont en partie déplacées de la recherche-développe-
ment des grandes entreprises et de I'Etat qui a fléchi en proportion
du PIB, vers la création d’entreprises nouvelles. L'efficacité de ce
processus dépend d’une organisation du capital-risque qui a
donné un grand avantage aux Etats-Unis.

Les conséquences macroéconomiques de ces transformations
conduisent vers un régime de croissance dont les fluctuations
cycliques sont fortement influencées par les prix des actifs finan-
ciers. L'interaction entre la valorisation des actifs et le crédit est
la force motrice du cycle financier. L'exposition au risque au cours
de ce processus provoque une instabilité de la finance qui fait
retour sur ’économie réelle par la volatilité de I'investissement, la
versatilité de la confiance des ménages, les réaménagements des
patrimoines guidés par le souci de la liquidité. Plus la libéralisa-
tion financiére s’étend, plus l'instabilité financiére affecte un
nombre plus élevé d’économies. L'étude des crises financiéres qui
ponctuent les fluctuations économiques et des changements dans
la conduite de la politique monétaire pour contenir l'instabilité
financiére fait ’objet du second tome.
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