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    Présentation

    De multiples exemples tirés de l'actualité incitent à répondre à cette question par la négative : une procyclicité qui ne se réduit pas, une volatilité croissante, des marchés dérivés de matières premières qui s'emballent, des bulles financières à répétition qui se préparent.
Et pourtant, les quatre G20 qui se sont succédé ont semblé prendre les problèmes à bras-le-corps et, dans certains domaines, ont enregistré des avancées incontestables.
Comment aller plus loin ? Puisse ce livre être un guide pour la présidence française du G20. Il part d'un diagnostic sans concessions des dérives, passées et présentes, de la planète financière. Sur cette base, il esquisse les voies possibles d'une régulation de la finance mondiale qui devrait permettre à celle-ci de jouer le rôle qu'elle n'aurait jamais dû trahir : celui de gérer au mieux l'épargne et de financer la croissance et la création d'emplois, sans se laisser aveugler par les illusions du « short termism ».

Les voies de ce renouveau sont parfois sinueuses, mais parfaitement carrossables, si la volonté politique de mettre la finance au service de la croissance et de l'équité reprenait le dessus…
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Avant-propos

Dominique CeruttiPresident
Directeur général adjoint de Nyse Euronext



Jean-Hervé LorenziPrésident du Cercle des économistes





Depuis neuf ans, Le Cercle des économistes et Nyse Euronext joignent leurs forces, au sein d’un partenariat unique tant par sa durée que sa richesse, pour nourrir la réflexion sur les marchés financiers.

Le choix du thème de cette année, « Les marchés sont-ils devenus raisonnables ? », a été guidé par trois considérations : la portée du sujet en premier lieu, car jamais le rôle des marchés n’aura été autant discuté et placé au cœur d’un débat public dépassant largement la sphère financière ; l’actualité ensuite, puisqu’ils seront au centre du prochain G20 dont la France prend la présidence ; les enjeux enfin, parce que ce formidable outil économique, qui rassemble des expertises sans pareil, une technologie incroyablement sophistiquée et efficace, doit retrouver son ancrage économique et social.

Se demander si les marchés sont devenus raisonnables suppose qu’ils ne l’ont pas été, et c’est sans doute le cas, mais aussi qu’ils peuvent l’être à nouveau. C’est aussi s’interroger, même brutalement, sur leur utilité pour les entreprises et les épargnants et leur contribution au financement de l’économie de la croissance. Il fallait aborder la question frontalement, pour mieux comprendre, mieux savoir et avancer, y compris sur le terrain des propositions.

Avec le savant dosage d’impartialité et de convictions qui les animent, les membres du Cercle nous apportent, une fois encore, l’éclairage nécessaire pour nourrir nos réflexions. Qu’ils soient remerciés pour la richesse de leurs contributions.


Introduction

Olivier Pastré


2011 est, sur la planète financière, l’année de tous les dangers. Soit on parvient à convaincre les opérateurs de toute nature (institutions financières, mais, aussi et surtout, entreprises industrielles et épargnants) qu’« almost everything is under control », et l’on peut espérer avoir ainsi contribué, de manière déterminante, à la sortie de crise. Soit on reste dans l’univers du « business as usual », ce qui veut dire que l’on ne tire aucun enseignement de la crise, et alors, les mêmes causes produisant les mêmes effets, il y a fort à parier qu’à la première occasion, à la première rupture de digue, au premier krach, la crise s’aggravera et surtout se pérennisera.

L’ambition de ce livre est, modestement, d’apporter sa pierre à la construction d’une nouvelle gouvernance financière mondiale, qui a pour la France en 2011, avec sa présidence conjointe du G20 et du G8, une résonance toute particulière.

Si l’on porte un jugement objectif sur les trente mois qui se sont écoulés depuis la faillite de Lehman Brothers, ce jugement ne peut être que nuancé. Certes, d’incontestables progrès ont été accomplis. Les banques contrôlent mieux leurs risques, les paradis fiscaux sont moins « paradisiaques », les bonus des traders sont moins surréalistes et les moyens du FMI ont été renforcés. Mais le verre à moitié plein est aussi à moitié vide ; que de réformes n’ont peu ou pas avancé ! Qu’il s’agisse, au niveau macroéconomique, de la coordination internationale des politiques monétaires et budgétaires et de la lutte contre le protectionnisme, et, au niveau microéconomique, de la réforme des règles comptables et prudentielles aussi bien que de la régulation des agences de notation, des hedge funds et des marchés de gré à gré, les frustrations restent aujourd’hui, dans ce domaine, immenses.

Face à cette situation pour le moins ambivalente, nous nous sommes efforcés d’apporter une réponse, au moins partielle, aux questions qui nous semblaient les plus pertinentes concernant l’avenir du rôle joué par les marchés financiers dans une stratégie de sortie de crise. Les États (Laurence Boone) et les épargnants individuels (Catherine Lubochinsky) peuvent-ils faire confiance aux marchés ? Quelles nouvelles bulles financières sont à venir (Patrick Artus) ? Et quels pourraient être les marchés financiers en 2020 (Bertrand Jacquillat) ? Telles sont les questions auxquelles il nous a semblé qu’il fallait répondre de la manière la plus urgente. Mais il est une autre question qui nous a paru encore plus essentielle : qui financera la croissance demain (Jean-Paul Betbèze, Pierre Jacquet et Anton Brender), et quel sera le rôle des marchés financiers dans ce financement ? Sans financement de nouveaux investissements et de nouveaux projets, il n’y aura pas, ou peu, de création de valeur et donc pas, ou peu, de créations d’emplois. Quels sont les voies et les moyens d’un financement qui ne soit pas exclusivement limité aux très grandes entreprises ? Quels sont les modus operandi de financement des marchés les plus adaptés à une situation de crise ? Le problème se pose-t-il de la même manière dans les pays du Nord et dans les pays du Sud ? « That are the questions ». Au moins certaines des plus importantes.

Ayant tenté de répondre à ces questions, il nous a semblé indispensable d’aller plus loin. Car, nous en sommes convaincus, il n’y aura pas de sortie de crise possible sans une refonte en profondeur de la régulation des marchés financiers. Là aussi, les questions sont nombreuses, qu’il nous a paru indispensable d’« adresser ». Comment rendre les marchés moins volatils (Jean-Paul Pollin) ? Comment sortir de la pression des marchés sur la dette en Europe (Jean-Hervé Lorenzi) ? Comment faire en sorte que la MIF ne signe pas l’arrêt de mort des marchés organisés en Europe ? Comment la présidence française du G20 peut-elle contribuer à une meilleure régulation des marchés financiers (Christian de Boissieu) ? Nous nous sommes proposés d’apporter des débuts de réponse à ces questions, pour faire en sorte que l’année 2011 ne soit pas marquée par l’irresponsabilité et le refus d’affronter la réalité.

La crise n’est pas finie. Les marchés financiers ont un rôle majeur à jouer dans la sortie de crise. Nous avons le choix. Soit nous cédons, avec délice et nonchalance, à nos illusions passées. Et advienne que pourra. Soit nous pensons à nos enfants et petits-enfants, et nous décidons alors de construire un avenir dans lequel les marchés financiers remplissent (enfin ?) leur rôle premier de révélateur de projets et de promoteur d’ambitions. À nous de choisir.



        I. Les marchés sont-ils fous ?





Où apparaîtra la prochaine bulle ?






Patrick 
Artus










La liquidité mondiale progressant toujours aussi vite, on ne pourra pas échapper à une nouvelle série de bulles sur les prix des actifs (comme dans le passé avec les actions de 1998 à 2000, l’immobilier et les actifs liés de 2002 à 2007, les matières premières et les titres des émergents en 2007 et au premier semestre 2008). Pour qu’il n’y ait pas de bulle, il faudrait que la liquidité reste détenue sous la forme de liquidités et ne serve pas à acheter des actifs à rendement plus élevé, ce qui est très peu probable.



Quels sont les candidats vraisemblables pour ces nouvelles bulles ? Si on extrapole les tendances récentes, on voit qu’il s’agit déjà de certaines matières premières, de certains marchés immobiliers, et que des bulles devraient apparaître dans le futur sur d’autres matières premières et sur les actions des pays émergents.



La liquidité mondiale continue à augmenter très rapidement (graphique 1), et ce rythme va accélérer avec la mise en place de la politique de quantitative easing aux États-Unis (graphique 2).





GRAPHIQUE 1
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Sources : Datastream, NATIXIS




GRAPHIQUE 2

                         – 
                    
ÉTATS-UNIS
 : 
BASE MONÉTAIRE
 (
EN MDS DE $)
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Sources : Datastream, NATIXIS




Cette situation de croissance très rapide de la liquidité condamne le monde à voir réapparaître des bulles spéculatives sur les prix des actifs : les agents économiques (banques, autres agents économiques) reçoivent des liquidités en quantité excessive et s’en servent pour acheter des actifs ayant des rendements plus élevés (ce qui inclut le crédit dans le cas des banques).





C’est ainsi qu’on a déjà vu dans le passé différentes bulles


La bulle sur les actions à la fin des années 1990 (graphique 3) était liée d’une part à des achats d’actions par les investisseurs, d’autre part à des acquisitions d’entreprises liées aux nouvelles technologies par d’autres entreprises, d’où la hausse de l’endettement de celles-ci.



GRAPHIQUE 3

                         – 
                    
INDICE BOURSIER (100 EN 1990 :1)
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Sources : Datastream, NATIXIS




La bulle sur l’immobilier de 2002 à 2007 aux États-Unis, au Royaume-Uni, dans la zone euro en dehors d’Allemagne (graphique 4), ainsi que celle sur les actifs liés au crédit immobilier (actifs liés à la titrisation) ont été associées à l’excès d’endettement des ménages (graphique 5).





GRAPHIQUE 4

                         – 
                    
PRIX DE L
’
IMMOBILIER (100 EN 2001 :1)
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Sources : Datastream, NATIXIS




GRAPHIQUE 5

                         – 
                    
CRÉDITS BANCAIRES AUX MÉNAGES (GA EN
 %)
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Sources : BCE, BOE, Fed, NATIXIS




La bulle sur les prix des matières premières et sur les actions des pays émergents au deuxième semestre 2007 et au premier semestre 2008 (graphiques 6a-b) était due à la conviction à cette époque que la crise des subprimes ne s’étendrait pas aux pays émergents (thèse dite du « decoupling »).



GRAPHIQUE 6A


                         – 
                    
PRIX SPOT DES MATIÈRES PREMIÈRES EN DOLLARS (100 EN 2002)
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Sources : BCE, BOE, Fed, NATIXIS




GRAPHIQUE 6B


                         – 
                    
ENSEMBLE DES ÉMERGENTS YC CHINE HORS RUSSIE ET OPEP : INDICE BOURSIER (100 EN 2002 :1)
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Sources : Datastream, NATIXIS




La liquidité mondiale continuant à progresser, il est certain qu’il y aura de nouvelles bulles.





Où se trouvent et où se trouveront ces nouvelles bulles ?


On voit à nouveau, dès aujourd’hui, des hausses anormales des prix de certaines matières premières.



Il s’agit d’abord des métaux précieux (graphique 7), en particulier de l’or, qui servent de valeur refuge lorsqu’il y a excès de liquidité. Il s’agit aussi de certains métaux non précieux (graphique 8), dont les hausses de prix depuis l’été 2010 ne peuvent pas être attribuées à la demande physique les concernant, qui décélère en particulier avec le ralentissement industriel de la Chine (graphique 9).



GRAPHIQUE 7

                         – 
                    
PRIX DE MATIÈRES PREMIÈRES EN DOLLAR (100 EN 2002 :1)

[image: ]



Sources : Datastream, NATIXIS




GRAPHIQUE 8

                         – 
                    
PRIX SPOT DES MATIÈRES PREMIÈRES EN DOLLARS (100 EN 2002 :1)
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Sources : Datastream, NATIXIS




GRAPHIQUE 9

                         – 
                    
CHINE
 : 
CONSOMMATION DES MATIÈRES PREMIÈRES ET PRODUCTION MANUFACTURIÈRE (GA EN
 %)
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Sources : Datastream, NATIXIS




Ceci concerne particulièrement le cuivre, l’étain, le sucre, le blé, le maïs, le coton, le café… Il s’agit de certaines matières premières agricoles et textiles (graphique 10) pour lesquelles il faut reconnaître qu’il y a aussi des problèmes d’insuffisance de récoltes.






GRAPHIQUE 10

                         – 
                    
PRIX SPOT DES MATIÈRES PREMIÈRES EN DOLLARS (100 EN 2002 :1)
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Sources : Datastream, NATIXIS




On observe également le redémarrage des bulles sur les prix de l’immobilier dans quelques pays où le crédit progresse (ou recommence à progresser, par exemple Hong Kong, la Chine ou la France) (graphique 11).



GRAPHIQUE 11

                         – 
                    
PRIX DE L
’
IMMOBILIER (GA EN
 %)
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Sources : Datastream, DRI, NATIXIS




Pour le futur, le plus probable est que des bulles apparaissent sur les marchés d’actions des pays émergents.



Sauf lors des périodes de forte aversion pour le risque (après la faillite de Lehman, lors de la crise grecque en mai 2010, en novembre 2010 avec les inquiétudes sur l’Irlande), l’excès de liquidité dans les pays de l’OCDE conduit à des flux de capitaux très importants vers les pays émergents (graphiques 12), qui se portent surtout sur les actions.



GRAPHIQUE 12

                         – 
                    
FLUX DE CAPITAUX MENSUELS (MDS DE $)
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Sources : Datastream, NATIXIS




Ceci explique la forte hausse des cours boursiers dans les pays émergents en 2007 et au début de 2008, ainsi que depuis l’été 2010 (graphique 13).



GRAPHIQUE 13

                         – 
                    
INDICES BOURSIERS (100 EN 2002)
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Sources : Datastream, NATIXIS




Les niveaux encore faibles (14 à 18) des PER sur les marchés boursiers des pays émergents montrent qu’il ne s’agit pas encore d’une bulle, mais si la création monétaire se poursuit dans les pays de l’OCDE et si les capitaux continuent à se diriger vers les pays émergents, il s’agira à terme d’une bulle.







En conclusion, trois bulles dans le futur ?


Comme depuis le milieu des années 1990, la croissance très rapide de la liquidité mondiale fait aujourd’hui apparaître et fera apparaître dans le futur des bulles sur les prix de certains actifs : sur les prix de certaines matières premières (métaux précieux, métaux non précieux, matières premières agricoles et textiles) ; sur les prix de l’immobilier dans les pays où le crédit progresse ; dans le futur, très probablement sur les actions des émergents avec les flux de capitaux très importants vers ces pays.



Empêcher les bulles nécessiterait de freiner la liquidité mondiale, ce qui est impossible aujourd’hui à cause de la volonté farouche des Américains de doper leur économie pour conjurer le risque de récession.








L’État et les marchés financiers


Laurence Boone




La crise financière a bouleversé les relations entre États et marchés financiers : les obligations souveraines, perçues comme les investissements les plus sûrs du marché, sont apparues susceptibles de défaillance dans certains pays européens. Les marchés, sous l’emprise de la crainte d’un défaut, sont apparus plus binaires, s’éloignant de certains États au profit d’autres au sein même de la zone euro, alors que d’autres États, hors zone euro et aux finances menacées, ne subissaient pas les foudres du même marché. Pourtant les États ont besoin des marchés comme les marchés ont besoin des investissements dans la dette d’État. Plus largement, le taux auquel l’État se finance servant de référence pour les entreprises d’un pays, les investisseurs institutionnels investissant largement dans les dettes d’État, l’épargne des ménages comme des entreprises, c’est l’économie au sens large qui a besoin d’une relation État-marchés fonctionnant correctement. Cet article rappelle les fondements de la relation entre État emprunteur et marchés, et présente quelques données sur l’importance de la dette souveraine pour les investisseurs institutionnels. On montre également qu’il est difficile de mettre en évidence un impact important des évolutions de la réglementation sur les investissements institutionnels. L’article revient ensuite sur les bouleversements de la crise, plus spécifiquement dans la zone euro, le rôle du marché des CDS, avant de conclure.



Le marché de la dette souveraine

La dette publique a un double rôle : elle permet aux États de financer des projets de long terme, qui bénéficieront à plusieurs générations (typiquement la construction d’infrastructure, routes, hôpitaux, universités et collèges). L’endettement de l’État doit aussi permettre de lisser les fluctuations de l’activité économique : en période de crise, l’État peut emprunter sur les marchés pour financer plans de soutien et transferts sociaux, remboursant en théorie ces emprunts en période de croissance économique.

Dans la plupart des pays industrialisés, traditionnellement, la dette publique est prisée des épargnants et investisseurs comme l’actif le plus sûr : contrairement à une entreprise, l’État aura toujours la possibilité de lever l’impôt pour rembourser ses échéances, et ses emprunts peuvent financer des investissements de long terme qui permettront d’élever le potentiel de croissance, de richesse d’un pays, ce qui permettra en retour de rembourser la dette. Pour les investisseurs, la dette souveraine représente donc l’épargne de base pour la constitution d’un patrimoine stable dans le temps, générateur de revenus futurs pour la période de la retraite.

Pour les autres émetteurs, qui ne peuvent être aussi sûrs que l’État (qui seul a le pouvoir de lever l’impôt), le taux auquel l’État s’endette va conditionner, fixer le plancher du taux auquel ils vont pouvoir s’endetter à leur tour. Plus un État est fiable et plus ses entreprises, financières et non financières, sont assurées de payer des taux d’intérêt relativement moins élevés...
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