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Le poids croissant
de la finance

La finance mondiale a été largement dérégulée & partir des années 1980.
Aurisque de conséquences néfastes pour 'économie réelle, explique
I'économiste Thomas Dallery.

Que signifie l'idée d’une « financiarisation » du monde?
La financiarisation est le processus par lequel la finance
occupe une place de plus en plus importante dans le fonc-
tionnement de nos sociétés, a 'échelle globale comme 2 celle
des entreprises. A la fin du 19¢ si¢cle et au début du 20¢, de
nouvelles valeurs et des lois de plus en plus permissives auto-
risent les activités économiques & échapper au contréle de la
société. Cela précipite la crise de 1929, qui s'explique en partie
par la possibilité de spéculer en bourse a crédit. En réaction,
on assiste a une réaffirmation du pouvoir de la politique sur
I'économie, dont le New Deal de Roosevelt peut constituer un
premier exemple. Dans un ouvrage célebre publié en 1944, La
Grande Transformation, I'économiste hongrois Karl Polanyi
décrit le choix qu'ont & faire les sociétés entre un marché libre
etunerégulation del'économie, entrele «désencastrement» et
I'«encastrement» de 'économie. A partir des années 1970, on
assiste a nouveau a un «désencastrement».

Quelles oni été les principales étapes de ce processus ?
La nouvelle financiarisation qui se met en place depuis les
années 1980 est propulsée par plusieurs réformes. L'une
d’entre elles est la fin du systéme monétaire international.
Issu des accords de Bretton Woods, ce dernier avait tenté, &
partir de 1944, de stabiliser les valeurs des monnaies entre
elles et de contréler les flux de capitaux d’'un pays  I'autre. A
partir du milieu des années 1970, 4 I'inverse, les valeurs des
monnaies fluctuent librement et on 1éve progressivement les
obstacles ala libre circulation des capitaux, ce qui démultiplie
les possibilités de spéculation. Ces réformes peuvent aussi étre
_nationales: en France, & partir du milieu des années 1980, on
facilite 'acces de I'Etat aux marchés financiers pour emprun-
ter, on incite fiscalement les ménages 4 placer leur épargne en
Bourse et on décloisonne les activités des banques, qui ne sont
plus seulement chargées de collecter des dépbts et d’accorder
des crédits mais peuvent mener d’autres activités et davantage
intervenir sur les marchés financiers.
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Quel role, justement, jouent les banques dans une
économiefinanciarisée?

Jusqu'aux années 1980, on opposait un modele francais et
européen, ol les entreprises finangaient leur développement
en s'endettant auprés de leur banque, et un modele anglo-
américain, ou ce financement passait davantage par 'émis-
sion d’actions sur les marchés. On a pu croire ensuite que la
financiarisation priverait les banques de leur réle: or, loin
d’étre marginalisées, elles se sont réinventées et ont investi les
marchés en multipliantleurs activités et eny créant des filiales.

Quels ont été les autres acteurs de cette

[financiarisation ?

Des types de fonds, comme les fonds spéculatifs, peuvent
prendre le pouvoir & un moment donné sous l'effet d'un phé-
nomene de mode ou d'un manque de régulation. Mais sur
les trente derniéres années, l'institution financiére la plus
emblématique est le fonds de pension américain. Il s’agit d'un
fonds d’investissement, public ou privé, qui gére les retraites
par capitalisation des ménages en placant leurs cotisations
sur les marchés: en 2010, ils géraient 10000 milliards de dol-
lars d’actifs, soit cing fois plus que le PIB annuel de la France.
En France, ot les fonds de pension n'existent quasiment pas,
l'acteur qui s'en rapproche est la compagnie d’assurances, et
notamment les fonds d’assurance vie.

Ce processus a-t-il augmenté la fréquence des crises
[financiéres?

Les économistes Carmen Reinhart et Kenneth Rogoff ont
mené un travail intéressant en collectant des données sur la
récurrence des crises financieres a travers I'histoire. Ils notent
qu'elles semblent corrélées avec I'intensité de la mobilité des
capitaux. Elles sont fréquentes a la fin du 19° siécle et au début
du 20° puis disparaissent quasiment: apreés celle de 1929, on
n‘assiste a aucune crise financiére majeure jusqu’au début des
années 1980. Elles réapparaissent ensuite quand on libére les
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marchésfinanciers dansles années 1980, avant de devenir trés
fortes a la fin des années 1990, puis bien évidemment avec la
crise de 2008.

Que nous a appris cette crise financiére de 2008%

Elle montre, déja, qu'un choc localisé peut avoir des consé-
quences a l'autre bout du monde. Au départ, cette crise estune
affaire 100 % américaine, liée a des préts immobiliers arisques,
les «subprimes», dont le non-remboursement fait éclater
une bulle immobiliére. Par effet de contagion, elle va ensuite
contaminer I'ensemble de I'économie mondiale. Elle est aussi
révélatrice des fragilités profondes et structurelles de nos
économies tres inégalitaires: les plus riches s'approprient une
part croissante des revenus tandis que les ménages modestes
sont aujourd’hui davantage informés des comportements
de consommation des classes supérieures et sont tentés de
les imiter, ce qui fait exploser les crédits a la consommation

ou au logement et alimente des bulles financieres. Derriere
I'effondrement de la finance, on trouve les déséquilibres de
I’économie réelle.

Quel est Uimpact de la financiarisation sur cette
économieréelle?

On peut le voir & deux niveaux: microéconomique, celui des
entreprises, et macroéconomique, dans!’ensemble del’écono-
mie. La finance dispose de deux armes pour modifier le com-
portement des entreprises: la participation a leur gouvernance
au travers des assemblées générales et conseils d’administra-
tion, et ce qu'on appelle la «liquidité» des marchés financiers,
c’est-a-dire le fait de pouvoir facilement revendre des titres
pour en acheter de nouveaux. Avec la montée en puissance
de grands fonds susceptibles de peser sur la composition des
conseils d’administration, la «démocratie» d’entreprise a ten-
dance a inciter celles-ci a verser de plus en plus de dividendes
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au détriment de décisions d'investissement productif. Et cela
d’autant plus que les grands fonds mettent en concurrence les
entreprises a I'échelle mondiale pour obtenir des rendements
et des dividendes sans cesse plus élevés, et que la liquidité des
marchés leur permet de menacer les dirigeants de quitter les
entreprises quine satisfont pas aleurs exigences. Si ce compor-
tement se généralise, vous avez des conséquences macroéco-
nomiques désastreuses pour la croissance etl'emploi.

Quelles sont, selon vous, les pistes de réformes les plus
promeltteuses?
Sur la gouvernance, on pourrait trés bien envisager que les
actionnaires soient dotés de droits de vote croissants selon
I'ancienneté aveclaquelle ils détiennent des actions: une sorte
de «carte de fidélité» qui existe déja dans certains cas, notam-
ment pour les participations de I'Etat. Un autre levier serait de
modifier la liquidité des marchés en les «démondialisant», en
faisant en sorte que les capitaux n’aient plus autant de facilités
a franchir les frontiéres. Le FMI a d’ailleurs récemment admis
que pour faciliter la stabilité financiére, il était nécessaire de
rendre les marchés financiers nationaux moins interdépen-
dants. Lesidées de réformes sont nombreuses et intéressantes:
ce qui manque, c’est la volonté politique pour réformer le
systéme. ®
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