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    Présentation

    Souvent étudiée au travers de modèles de portefeuille, du fonctionnement des marchés boursiers et de la finance d’entreprise, la finance peut aussi être analysée comme une industrie à part entière. Les acteurs financiers (banques, compagnies d’assurances, fonds de pension, sociétés de gestion d’actifs) « fabriquent » des services qu’ils vendent à divers clients (épargnants, entreprises, acteurs institutionnels). Leur objectif est la conquête de parts de marché via la mise en place de stratégies industrielles qui peuvent engendrer des problèmes en termes d’allocation d’épargne et de stabilité financière. Cette tension entre le fonctionnement courant de l’industrie de la finance et son efficacité sociale soulève de nombreuses questions.
Quels sont les comportements stratégiques des acteurs financiers en termes de diversité de services offerts et de degré de concentration ? Remplissent-ils efficacement les fonctions dévolues à la finance ? Ce livre contribue au renouvellement des analyses de la finance en décryptant celle-ci à partir des outils de l’économie industrielle.
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Introduction


Qui sont les acteurs de la finance ? Quelles sont les activités regroupées sous le vocable « finance » ? Quelle est la nature des services financiers offerts ? Sont-ils les mêmes aujourd’hui qu’il y a quinze ans ? Quelles technologies interviennent dans leur processus de production ? Quelles sont les stratégies mises en œuvre par ces acteurs ? Comment s’adaptent-ils dans un environnement en constante évolution ? Autant de questions auxquelles ce livre cherche à répondre pour penser la finance comme un secteur d’activité économique à part entière et non sous le prisme de la finance de marché et de la finance d’entreprise, comme cela se fait traditionnellement. En effet, en se focalisant sur la compréhension des décisions financières, que ce soit en matière de choix de financement et d’investissement des entreprises ou d’allocation d’actifs des investisseurs, les travaux académiques relevant de ces deux sous-domaines de la finance ne permettent de saisir ni les stratégies des firmes financières en matière de profit, de création de nouveaux produits financiers ou d’organisation du travail, ni les relations d’interdépendance entre les acteurs de l’industrie de la finance. Or ces dimensions sont apparues nécessaires à la compréhension des évolutions majeures que la finance a connues ces quarante dernières années, notamment les crises financières, le développement des technologies de l’information et de la communication (TIC) ou encore l’avènement de la révolution numérique et digitale.
S’inscrivant dans ce renouvellement de la compréhension de la finance, ce livre appréhende la finance sous l’angle d’une industrie qui comprend les activités de banque, d’assurance, de fonds de pension et de gestion d’actifs, et dont les revenus sont issus de la fourniture de services (services de paiement, de crédit, d’assurance, de placement de l’épargne) à destination de clients (déposants, épargnants, assurés). Cette approche se justifie d’autant plus que c’est un secteur qui contribue directement à la croissance économique et à l’emploi. Par exemple, en France, la production de services financiers représente 3,84 % de la valeur ajoutée créée en 2017 contre 7,64 % aux États-Unis, (selon les données de l’OCDE). En termes d’emploi, l’industrie de la finance représente une part non négligeable de 4,7 % de l’emploi total en France en 2018 contre 4,03 % aux États-Unis (selon les données issues de l’Insee et du US Bureau of Labor Statistics). Au-delà de ces performances directes, cet ouvrage questionne aussi les performances indirectes du secteur financier via sa contribution à la croissance du secteur non financier.
Nous avons donc pour objectif d’analyser le fonctionnement de la finance en tant que secteur d’activité économique et de fournir un regard différencié sur la finance. Tout comme n’importe quelle autre industrie, la finance est caractérisée par ses propres logiques productives, et l’innovation se trouve toujours au cœur de ses préoccupations. Elle est encadrée par des réglementations spécifiques et présente un ancrage territorial fort, contrairement à l’idée d’une finance mondialisée sans frontières. En offrant un panorama des différents acteurs que représentent les banques, les assureurs, les fonds de pension et les gestionnaires d’actifs, notre ouvrage rappelle que ces acteurs, habituellement étudiés dans des livres distincts, sont interconnectés. Il s’adresse à un public varié (enseignants, étudiants, professionnels) cherchant à mieux comprendre le fonctionnement du secteur financier ainsi que ses enjeux en termes d’emplois et de revenus mais aussi à l’échelle de la société.



I / Penser la finance comme une industrie : un cadre d’analyse original


Ce chapitre revient sur les terminologies usuelles en économie financière tout en montrant l’intérêt d’adopter une perspective d’économie industrielle appliquée à la finance. Nous présenterons d’abord les intermédiaires financiers tels qu’il est possible de les identifier dans les comptes financiers nationaux. Les découpages proposés par la comptabilité nationale masquent des interactions pourtant plus complexes entre intermédiaires, qu’il est possible de cerner au travers des découpages alternatifs que sont les filières financières et les groupes financiers. Ce point de vue est celui d’une économie industrielle qui met l’accent tant sur le secteur que sur la firme avant d’analyser l’environnement, les structures, les comportements et les performances de l’industrie financière.

Du système financier au secteur financier : les intermédiaires financiers comme acteurs stratégiques
Finance directe et finance indirecte
En économie financière, la finance est traditionnellement définie comme un système qui permet de mettre en relation des agents économiques (ménages, entreprises, États) qui ont des capacités ou des besoins de financement différents. Au niveau macroéconomique, les ménages sont généralement des agents à capacité de financement (prêteurs potentiels), et les entreprises et les États, des agents à besoin de financement (emprunteurs potentiels). Ces derniers visent alors à minimiser les charges de remboursement et à s’endetter à moyen et long termes. Au contraire, les premiers ont le souci d’avoir des rendements élevés, de minimiser les risques et de conserver une liquidité en privilégiant des placements à court terme.
Dès lors, ce déséquilibre des comptes individuels et cette diversité des besoins de financement des agents économiques expriment la nécessité de mettre en place un ensemble d’institutions et de mécanismes de marché (communément appelé système financier) permettant non seulement d’organiser le transfert des fonds depuis les agents qui épargnent vers ceux qui souhaitent emprunter, mais aussi de rendre compatibles leurs motivations antagoniques en termes de prix, d’échéances, de rendements ou de liquidité. Cette fonction se révèle mutuellement avantageuse, tant pour l’agent à besoin de financement, dans la mesure où elle permet de relâcher sa contrainte budgétaire, que pour l’agent à capacité de financement, en lui permettant un échelonnement temporel plus satisfaisant de ses dépenses. À l’échelle globale, elle est censée favoriser l’accroissement des niveaux d’épargne et d’investissements ainsi que la croissance économique (cf. chapitre VI).
Selon Gurley et Shaw [1960] [1] , ce transfert et cet ajustement peuvent être assurés selon deux modalités différentes à l’origine d’une distinction clé entre finance directe et finance indirecte, et renvoyant à deux systèmes de financement complémentaires. Le premier s’opère sur les marchés financiers directement entre les deux types d’agents, à besoin et à capacité de financement, via l’émission et la souscription de titres financiers (cf. chapitre II). Les agents à besoin de financement émettent les titres auxquels souscrivent les agents à capacité de financement. Ce faisant, ces derniers deviennent créanciers ou actionnaires des premiers en contrepartie des fonds qu’ils leur ont apportés. Dans le second cas, le transfert passe par un tiers, un intermédiaire financier, juxtaposant ainsi deux relations contractuelles lui permettant de dégager une marge d’intermédiation qui dépend des taux d’intérêt entre fonds prêtés et fonds empruntés. Cette opération se caractérise aussi par une transformation de maturité des fonds : l’épargne est prêtée à long terme par l’intermédiaire à l’agent à besoin de financement ; mais l’agent à capacité de financement qui a remis son épargne à l’intermédiaire peut souvent la retirer à court terme, voire à tout moment, l’intermédiaire se substituant alors à l’épargnant. Nous allons présenter ici ces intermédiaires financiers.

Les intermédiaires financiers
Les banques sont des intermédiaires financiers qui ont une double caractéristique. Elles collectent de l’épargne (dépôts) pour offrir des financements sous forme de crédits (« les dépôts font les crédits », du passif à l’actif). Mais les banques ont aussi la particularité d’être les seuls intermédiaires financiers à pouvoir créer de la monnaie, c’est-à-dire à pouvoir prêter sans collecter une épargne préalable, par un simple jeu d’écriture comptable selon lequel « les crédits font les dépôts », de l’actif au passif. Ce pouvoir de création monétaire leur confère une position centrale dans le système financier. Cette position est d’autant plus importante que la plupart des banques sont quasiment les seules à pouvoir accéder à la monnaie ultime, celle de la banque centrale, lorsqu’elles s’endettent auprès d’elle. Les banques jouent par ailleurs un rôle très important dans la gestion des risques grâce à la fourniture de produits dérivés qui permettent à l’ensemble des agents financiers et non financiers de se prémunir contre les risques de variation de taux d’intérêt, de taux de change ou encore contre le risque de défaut de paiement (cf. chapitre II).
Les investisseurs institutionnels sont les autres intermédiaires financiers les plus importants en termes d’actifs. Ceux-ci comprennent les compagnies d’assurances, les fonds de pension et les gestionnaires d’actifs pour le compte de tiers. Ce sont des institutions financières spécialisées qui centralisent et gèrent collectivement l’épargne, avec des objectifs spécifiques de risque, de rendement et de maturité.
Les compagnies d’assurances collectent des primes ou des cotisations auprès de leurs clients qu’elles placent sur les marchés financiers pour les redistribuer à leurs assurés sous forme d’indemnités. Il existe deux types d’assurance : vie et non-vie. Dans les assurances non-vie, le risque est généralement géré par répartition : les primes des assurés d’une année payent les dommages survenus cette année. Les assurances vie proposent quant à elles des produits de placement d’épargne gérée par capitalisation, sur une longue durée.
Les fonds de pension se trouvent dans les pays qui ont adopté un système de retraite par capitalisation volontaire (en complément d’une faible retraite par répartition, comme aux États-Unis et au Royaume-Uni) ou obligatoire (en tant que régime de retraite principal, comme aux Pays-Bas). Les fonds de pension sont chargés de collecter les contributions salariales et patronales, de les gérer par capitalisation, en achetant des titres placés sur les marchés financiers, et de verser plus tard des prestations (capital/rente viagère) aux salariés quand ils arrivent à l’âge de la retraite. En Europe, on parle d’institutions de retraite professionnelle.
Encadré 1. Exemple simplifié du bilan comptable d’un intermédiaire financierLes intermédiaires financiers mettent en relation les bilans d’agents à capacité de financement et d’agents à besoin de financement. Le bilan d’une société est un instrument comptable qui permet d’identifier, à une date donnée, ce que possède cette société (son « actif ») ainsi que ses engagements (au « passif »), parfois assimilés à la provenance de ses ressources financières. Dans ce compte de stock, le total de l’actif est par construction égal au total du passif.
Tableau 1. Exemple de bilan d’une société financière[image: ]

	Actif		Passif	
	Créances bancairesTitres :— Obligations— Actions		Fonds propres :— Parts sociales :ο Apports des actionnairesο Parts du fonds (dans le cas d’un fonds mutuel)— Bénéfices non distribuésDette :— Dette bancaire— Dette de marché (obligataire et monétaire)— Engagements envers les clients :ο Dépôts à vue (dans le cas d’une banque)ο Provisions techniques (dans le cas d’un fonds de pension ou d’une compagnie d’assurances)	
	Total		Total	



Les provisions techniques correspondent à la valeur actuelle des sommes à verser dans le futur pour indemniser ou payer les assurés et les retraités. Elles se calculent donc sur la base de statistiques sur l’occurrence, la date et le coût d’un événement futur, et sur l’actualisation de ce coût futur. L’actualisation est l’inverse de la capitalisation. En simplifiant le calcul sur une période, avec VF la valeur future et VA la valeur actuelle, la capitalisation s’obtient grâce à un taux d’intérêt i et correspond à la formule :
VF = VA x (1 + i)
alors que son inverse, l’actualisation, s’obtient grâce à un taux d’actualisation (discount rate) i selon la formule :
VA = VF/ (1 + i).

Les gestionnaires d’actifs pour le compte de tiers ont la charge de placer des capitaux en lieu et place d’autres investisseurs (les tiers). Ces investisseurs qui délèguent la gestion de leur portefeuille sont très souvent les fonds de pension et les compagnies d’assurances, mais peuvent aussi être des personnes fortunées ou des épargnants individuels (retail). Il est important de préciser ici que ces gestionnaires ou sociétés de gestion d’actifs sont difficilement identifiables dans les statistiques financières ou la comptabilité nationale. C’est en effet la catégorie des mutual funds ou des organismes de placement collectif (OPC) qui est le plus souvent présentée. Or un fonds n’est qu’un instrument (un véhicule d’investissement) offert par une société financière : il vise à centraliser l’épargne sous forme de parts au passif du fonds, afin de la placer sur les marchés sous forme de titres financiers, à l’actif du fonds. Ces fonds peuvent être gérés par des filiales de banques, d’assurances, des gestionnaires de fonds de pension ou des sociétés de gestion indépendantes.
Il existe d’autres sociétés de placement privées, comme les hedge funds (fonds spéculatifs) et les fonds de private equity, non accessibles au grand public mais collectant l’épargne de fortunes personnelles ou d’investisseurs dits sophistiqués. La spécificité de ces sociétés de placement est qu’elles ont une grande liberté de gestion dans le choix des marchés, des instruments financiers et la composition de leur portefeuille. Les hedge funds sont des fonds qui cherchent à faire de la performance absolue sur un horizon de court terme. Les fonds de capital-investissement (private equity) se partagent en deux catégories : les fonds de capital-risque (venture capital) qui financent des start-up innovantes et les fonds de capital-transmission (leveraged buyout) spécialisés dans l’acquisition d’entreprises davantage matures et de plus grande taille. Ils ont en commun d’investir dans des entreprises non cotées (d’où le terme private equity par opposition au public equity) et de ne réaliser des gains que lors de la revente des parts sociales qu’ils ont détenues pendant plusieurs années.
Les véhicules de finance structurée (structured finance vehicles — SFV) ou fonds communs de créance (FCC, ou fonds communs de titrisation — FCT — ou special purpose vehicule — SPV) sont des fonds spécifiques dans lesquels les banques transfèrent leurs créances, à l’actif de ces véhicules, pour les revendre à des investisseurs qui les acquièrent en achetant les parts inscrites au passif des SFV — cette transformation des créances en titres de SFV se nomme la titrisation. Même si ces véhicules sont considérés comme des intermédiaires financiers non bancaires, ils sont principalement produits par les banques pour être revendus à des investisseurs institutionnels.
Mentionnons aussi quelques intermédiaires financiers qui ne seront pas spécifiquement étudiés dans ce livre, comme les institutions financières publiques. Cette catégorie comprend, entre autres, les fonds souverains (sovereign wealth funds), qui sont des fonds d’investissement publics. Les banques centrales, dans le cadre de leur politique monétaire non conventionnelle, sont aussi amenées à détenir des titres financiers en plus de leurs créances traditionnelles sur le secteur bancaire.
Les broker-dealers (courtiers-négociants) assurent aussi une fonction d’intermédiaires en exécutant les ordres d’achat et de vente de titres pour le compte de leurs clients (brokers) ou pour leur compte propre (dealers). Ces intermédiaires de marché sont différents des autres intermédiaires financiers car ils n’assurent pas une fonction de collecte d’épargne, contrairement aux investisseurs institutionnels, et ils n’assurent pas non plus une transformation des maturités. La fonction de dealers s’accompagne souvent d’une fonction de primary dealers. Ces derniers s’occupent de placer la dette des entreprises et des États, ou les actions des firmes, auprès des autres investisseurs au moment de l’émission de ces titres. Même si ces acteurs sont considérés comme des intermédiaires non bancaires, ils sont principalement des filiales de banques.
Enfin, sans les présenter en détail, nous mentionnerons quelques autres sociétés financières qui jouent un rôle crucial sur divers aspects du système financier. Il s’agit notamment des Bourses de valeur [Goyeau et Tarazi, 2007] autour desquelles s’organisent les centres financiers qui seront abordés au chapitre IV. Le système des comptes nationaux les distingue d’ailleurs des autres intermédiaires financiers en précisant qu’il s’agit d’auxiliaires financiers (fournissant des infrastructures et services nécessaires au fonctionnement des marchés financiers).
Le tableau 2 présente, pour le début du XXIe siècle, le poids relatif des intermédiaires financiers dans quarante pays avancés et émergents en fonction de leur détention d’actifs financiers (créances bancaires, obligations, actions, parts de fonds…). Il donne donc la mesure du poids des acteurs financiers tant dans leurs interactions que dans leurs relations avec les agents non financiers. Sur l’ensemble des actifs financiers détenus directement par les intermédiaires financiers, les banques demeurent les premiers intermédiaires, malgré une légère baisse de leur importance relative au cours des seules années 2010. Si les compagnies d’assurances et les fonds de pension étaient les intermédiaires financiers non bancaires les plus importants au début des années 2000, ils ont été progressivement supplantés par les fonds d’investissement, et notamment les fonds actions, obligataires et mixtes qui sont passés de 4,9 % à 14 % des intermédiaires financiers, représentant ainsi en 2019 près du tiers des intermédiaires financiers non bancaires. Les fonds actions constituent la moitié de ces fonds d’investissement. Les prochains chapitres montreront que cette croissance est portée par quelques grands gestionnaires pour compte de tiers indépendants.
Tableau 2. Actifs financiers détenus directement par les intermédiaires financiers dans quarante pays (en milliers de milliards de dollars et en %)[image: ]
Notes : la catégorie « Fonds d’investissement » regroupe les fonds actions, obligataires et mixtes. Les fonds actions représentent 50 % de cette catégorie. Les fonds du marché monétaire sont des fonds mutuels placés en titres de créances dont la maturité restante est inférieure à un an. L’agrégation des différentes catégories ne correspond pas aux seuls encours de financement des sociétés non financières, mais intègre aussi les relations entre les sociétés financières elles-mêmes : un fonds de pension détient les parts d’un fonds d’investissement qui sera lui-même placé en actions ou obligations d’une société financière ou non financière.

		Total	Institutions financières publiques	Banques centrales	Banques	Intermédiaires financiers non bancaires
		1012 $	%	%	%	%
						Total	Compagnies d’assurances	Fonds de pension	Fonds d’investissement	Fonds du marché monétaire	Hedge funds	Fonds immobiliers	Véhicules de finance structurée	Broker-dealers	Auxiliaires financiers
	2002	116,2		4,3	47,9	37,8		11,4		2,8	0,0	0,2	2,1	2,9	0,4
	2009	215,1		5,9	48,8	38,9		10,0		2,4	0,3	0,3	3,7	3,3	0,3
	2019	362,4		8,4	42,9	43,7		10,9		1,9	1,5	0,7	1,5	2,8	0,4


Source : d’après FSB [2020a].


Le groupe financier et la filière comme unités d’analyse de l’industrie financière
Cette première présentation des intermédiaires financiers permet de relever quelques ambiguïtés quant à l’identification de l’industrie financière. Les catégories du tableau 2 permettent d’avoir une vision agrégée selon le découpage en « secteurs institutionnels » du système des comptes nationaux. Il est toutefois difficile d’isoler l’activité d’une banque au travers de tous ces intermédiaires. On l’a vu, celle-ci assure à la fois des activités bancaires et des activités non bancaires (broker-dealer, titrisation dans des véhicules de finance structurée, gestion d’actifs, assurance). Le poids des banques ne doit donc pas être sous-estimé au regard du tableau 2, sans compter les produits dérivés comptabilisés hors bilan et qui n’y apparaissent donc pas. Il faudrait adopter la perspective du groupe bancaire pour saisir l’unité de l’ensemble de ces activités au sein d’une même organisation. Par ailleurs, les compagnies d’assurances, les fonds de pension et les fonds souverains détiennent directement à leur actif des parts de fonds d’investissement à qui ils ont délégué une partie de leur gestion d’actifs. Leur poids dans les relations directes avec les sociétés non financières ne devrait donc pas être surestimé au regard du tableau 2 car ce sont le plus souvent les fonds d’investissement qui sont en prise directe avec ces sociétés non financières. Pour saisir l’interaction et la hiérarchie de ces acteurs, il faudrait adopter le point de vue de la filièrefinancière, la finance étant fondamentalement une activité en réseau. Ces deux perspectives que sont le groupe et la chaîne de valeur sont précisément celles de l’économie industrielle.
En économie industrielle, il est d’usage de commencer par définir l’unité de base d’une industrie, à savoir la firme.
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