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UNE FINANCE DESOLIDARISEE DES
TERRITOIRES DE LECONOMIE REELLE

THIERRY THEURILLAT

est titulaire d'une these en économie territoriale obtenue a I'Université de Neuchatel.
Il s’est spécialisé dans les relations entre systéme financier et développement régional
et urbain. Il fait partie du réseau « Finurbasie » qui regroupe une dizaine de chercheurs
travaillant sur les impacts de la finance de marché sur la construction de la ville et les

politiques urbaines en Inde et en Chine.

Portée par la globalisation des marchés financiers et I'émergence d’une puissante industrie
de lintermédiation financiere, la financiarisation de I'’économie constitue I'un des phénomeénes
contemporains les plus marquants par son impact structurel sur la vie économique. Dans cet article,
Thierry Theurillat, chercheur a I'Université de Neuchéatel, propose une approche territoriale de
la financiarisation. Il montre que la finance de marché a justement construit sa puissance sur sa
capacité a organiser et exploiter la circulation du capital entre les territoires, ce qui n’est pas sans
transformer les relations investisseur/entreprise/territoire.

La crise financiere de 2008-09 s’est rapidement
transformée en crise économique généralisée,
plongeant une grande partie de 'Europe dans le
marasme économique. Elle s’est prolongée ces
dernieres années par la crise de la dette souve-
raine de certains Etats européens. Alors que cer-
taines grandes sociétés financiéres et banques
ont été sauvées de la faillite par I'intervention de
I'Etat dans bon nombre de pays, c’est la santé
(économique) des Etats qui est aujourd’hui étroi-
tement surveillée par les marchés financiers. La
crise a ainsi fait prendre conscience des chan-
gements structurels engendrés par la mise en
place de systéemes financiers interconnectés au
niveau mondial et centrés sur la finance de mar-
ché. Sur le plan scientifique, elle a notamment
soulevé la question de l'articulation territoriale
entre les spheres financiére et réelle de I'écono-
mie. Le pouvoir de la finance de marché découle
en effet de sa capacité a organiser la mobilité
du capital dans I'espace. L'approche territoriale
parait ainsi essentielle pour comprendre les im-
pacts de la finance sur I'’économie réelle et en-
visager des reconfigurations possibles du sys-
téme financier.

1. UNE NOUVELLE GEOGRAPHIE
DE LA FINANCE

Un nouveau régime de croissance fondé sur
la mobilité/liquidité du capital

L'origine du systéeme financier contemporain
remonte aux années 80. Jusque-la, on trouvait
dans chaque pays, nhotamment en Europe oc-
cidentale, des systémes financiers organisés
essentiellement a I'échelle nationale et centrés
sur les banques. Les circuits d’'investissements
étaient relativement courts et directs. Les reve-
nus des banques provenaient principalement
des crédits bancaires alors alloués régionale-
ment dans les entreprises, méme s'il existait pa-
rallelement des banques d’investissement d’en-
vergure internationale. L'épargne des ménages,
matérialisée dans des livrets d’épargne, était en
grande partie investie dans la région d'origine.
En d'autres termes, les espaces d’accumulation
étaient essentiellement régionaux et nationaux
marqués par la contiguité et la proximité entre
les détenteurs de capitaux (banques) et les en-
treprises.

A partir des années 80, le systéme financier va
s’organiser autour des marchés financiers et a
une échelle de plus en plus globale. Dans ce
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gue nombre d’auteurs appellent le régime d’ac-
cumulation financiarisée, la croissance a désor-
mais davantage lieu sur les marchés financiers
gue dans I'économie réelle. Ce qui cristallise
l'attention, c’est la rentabilité financiere, c’est-
a-dire 'augmentation continue des cours bour-
siers. Les différentes réformes institutionnelles
(suppression des barriéres réglementaires a la
circulation des capitaux, mise en continuité des
législations nationales, normalisation de I'infor-
mation financiére, etc.), dites de libéralisation
financiére, prises depuis lors pour développer
la finance de marché ont consisté a modifier la
géographie, c’est-a-dire a ouvrir les frontieres et
a assurer une continuité afin que I'argent puisse
circuler entre et dans les pays et les régions.
Depuis I'épicentre, les Etats-Unis (New York)
et la Grande Bretagne (Londres), le réseau fi-
nancier a peu a peu connecté les économies
européennes (Europe occidentales au cours
des années 80 puis Europe orientale depuis les
années 90) et celles d’autres continents (Asie,
Amérique du Sud, Moyen-Orient). D’autre part,
la circulation de l'argent a pu s’amplifier grace
a la titrisation, c’est a dire la formalisation et la
transformation de la propriété (du capital réel :
entreprises, immobilier,...) en titres liquides,
c’est-a-dire facilement échangeables sur les
marchés financiers. La titrisation offre ainsi aux
investisseurs la possibilité de se désengager a
tout moment de leurs investissements. Le capi-
tal rendu mobile, la finance de marché joue sur
la géographie de multiples manieres.

eCanalisation des flux par I'industrie
financiere et contrdle depuis la global city
L'essor de I'industrie financiere est étroitement
lié au développement de I'épargne collective,
notamment dans la perspective de la retraite.
Certains pays, comme les Etats-Unis ou la
Suisse, ont mis en place des systémes natio-
naux de retraite par capitalisation (fonds de pen-
sion) alors que dans d’autres pays, en France et
en Allemagne par exemple, ce sont des fonds
mutuels (de retraites ou assurances vie) qui se
sont développés. Levée régionalement, une trés
large partie de cet argent, qui représente des
centaines de milliards selon les pays, alimente
les marchés financiers. Sur le marché des ac-
tions, cette manne profite essentiellement aux
grands groupes cotés en Bourse (lorsque, par
exemple, une caisse de pension achéte des ac-
tions de Paribas ou de Nestlé) et autres véhi-
cules financiers (lorsque la méme caisse prend
des parts dans des fonds et sociétés de place-
ment, cotés ou non en Bourse, comme les fonds
en private equity). De plus en plus, les flux fi-

nanciers s'internationalisent. Par exemple, plus
de la moitié des placements en actions et obli-
gations des caisses de pension suisses concer-
nent aujourd’hui des entreprises étrangeres.

Dans chaque pays, les principales banques sont
devenues d’'importants acteurs de la finance de
marché. Au niveau mondial, une dizaine d'éta-
blissements interviennent dans les services
et les opérations liées aux marchés financiers
pratiguement a chaque étape d’investissement.
Elles gerent la fortune des particuliers et des
institutionnels, proposent toutes sortes de véhi-
cules de placement (fonds cotés ou non) et de
produits financiers (produits standards et nova-
teurs comme les produits dérivés par exemple)
et sont des intervenants majeurs sur les mar-
chés boursiers (elles sont en Bourse). Enfin,
elles vendent leurs services aux entreprises (en-
trée en bourse, émissions et rachats d’action,
OPA, etc.) et leur accordent des crédits, ainsi
gu'aux difféerents véhicules financiers (hedge
funds, fonds en private equity par exemple).

Le passage par les marchés financiers, tout en
provoquant une disjonction spatiale et un allon-
gement de la distance entre espaces de récolte
de I'épargne et d'investissement, se traduit sur-
tout par un pouvoir accru des métropoles finan-
ciéres sur les autres régions. En effet, I'argent
circule entre les places financiéres mondiales
qui forment ce qu’on appelle couramment la glo-
bal city et s’y investit. Ce sont les grands groupes
cotés, avec parmi eux les grandes banques et
sociétés financieres, dont les sieges sont majo-
ritairement localisés dans les différents centres
financiers mondiaux qui captent I'essentiel des
flux. Etant au centre du systéme financier, la
global city exerce ainsi un contrble vers les re-
gions productrices d’'une part et vers les sources
d’épargne d’autre part.

eEvaluation abstraite et panachage des
territoires par les financiers

La diversification de portefeuille est devenue le
modele d’investissement par excellence de ce
gu'on appelle les investisseurs institutionnels
tels que les caisses de pension, les assurances
ou encore les fonds de placement. Basé sur un
systeme d’informations centralisé, les investis-
seurs évaluent les actifs financiers (titres) en
fonction de deux critéres uniques : les risques
et les rendements probabilisables. En compa-
rant ces derniers de maniére permanente et
instantanée sur les marchés financiers (cours),
les investisseurs ont donc la possibilité de se
désengager a tout moment vis-a-vis de leurs
investissements (vendre) pour réallouer les ca-
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pitaux ailleurs (acheter), dans d’autres produits
financiers, et donc dans d’autres secteurs de
I'économie (entreprises, immobilier, Etat, etc.)
et d'autres pays et régions.

Les connaissances détaillées des entreprises
et des contextes dans lesquels ils investissent
devenant extrémement abstraits et résumés
dans deux critéres, les investisseurs se déles-
tent ainsi de plus en plus de leur role d’entre-
preneurs pour devenir de purs opérateurs finan-
ciers en se focalisant sur les cours boursiers et
le montant des dividendes. Conformément a ce
modéele, les investisseurs utilisent aujourd’hui
toutes les possibilités de placements offertes.
Cela va des placements alternatifs comme les
fonds d’entreprises en private equity ou I'immao-
bilier, ou encore dans les dérivés de dettes, des
Etats ou des particuliers par exemple (comme
les créances bancaires mises sur les marchés
financiers). Ainsi, I'évolution des cours d’un sec-
teur particulier (immobilier) dépend de plus en
plus de I'évolution des cours d’'autres secteurs.
Ces évolutions dépendent largement des opi-
nions du marché a un moment donné, c’est-a-
dire des croyances partagées sur les revenus
futurs d’'un secteur (actuellement les greentech
par exemple) ou d’'une entreprise (Samsung vs
Apple par exemple). Le comportement, mimeé-
tique, des financiers et la menace permanente
de départ (stratégie d’exit) sont a l'origine d'un
détachement progressif du lieu et de la nature
de linvestissement et, in fine, de 'autonomisa-
tion de la sphere financiere vis-a-vis de I'écono-
mie réelle.

2. LE JEU DE LA FINANCE SUR
LES TERRITOIRES : DES RISQUES POUR
LE DEVELOPPEMENT ECONOMIQUE

Le pouvoir de la global city sur les flux financiers
et le jeu de la finance sur les territoires entrai-
nent un certain nombre d’effets concrets sur I'or-
ganisation des entreprises et le développement
des régions.

eAssechement du crédit bancaire envers

les PME régionales

Si 'accés aux capitaux a été considérablement
facilité pour les grandes entreprises cotées en
bourse, il n’en est pas de méme pour les PME.
Acteurs majeurs de la finance de marché et lo-
calisés dans les centres financiers, les grandes
banques se sont détournées des petits acteurs
de I'économie en matiere de préts bancaires. Ce
sont en priorité les multinationales qui obtien-
nent des crédits dont les conditions sont alors

basées sur leurs valeurs boursiéres. A 'opposé,
les PME régionales, qui constituent I'essentiel du
tissu économique des pays européens, se trou-
vent pénalisées dans I'acces au crédit bancaire.
Les banques régionales sont pour la plupart des
filiales de grandes banques. Les décisions de
financement sont alors prises aux sieges avec
des conditions de prét pénalisantes et un certain
nombre de biais tant technique que spatial. Cer-
taines études montrent qu’'aujourd’hui les entre-
prises situées dans les régions métropolitaines
et appartenant a des secteurs «a la mode »,
comme les firmes du biotech ou du greentech,
sont en priorité recherchées par les fonds en pri-
vate equity (on parle alors de fonds en capital-
risque pour les entreprises jeunes). Instrument
de financement des PME préféré des banques,
les fonds de private equity obtiennent ainsi fa-
cilement des préts bancaires, complétant large-
ment les capitaux propres levés en Bourse.

Les PME régionales en besoin de capitaux ne
peuvent aujourd’hui compter que sur quelques
banques régionales indépendantes ou les aides
(limitées) de la collectivité publique (instruments
de politique régionale). L'absence ou la dispa-
rition progressive des circuits traditionnels de
financement dans ces régions provoque tot ou
tard le rachat des PME par des grandes entre-
prises en principe extérieures a la région. Il en
découle une perte d’autonomie décisionnelle ré-
gionale et un rationnement, ou en tout cas un
acces différencié au capital.

eGrandes entreprises : des stratégies
centrées sur les marchés financiers

Selon la théorie économique dominante (et le
sens commun), le but premier des marchés fi-
nanciers est de répondre aux besoins de finan-
cement de I'économie réelle. Le capital financier
s’investit donc directement dans les entreprises.
Toutefois, comme on I'a vu, les évolutions ré-
centes incitent a apporter quelques nuances a
cette vision théorique !

Les décisions d'investissement a I'intérieur d'un
groupe se prennent au siege. La valeur bour-
siere servant aujourd’hui non seulement de
thermomeétre mais surtout de catalyseur a la
croissance de l'entreprise, une part importante
(et variable selon les firmes) des fonds levés sur
les marchés financiers sont réinjectés sur ces
derniers (rachats d’actions) de fagcon a augmen-
ter/maintenir les cours... plutdt qu'a étre inves-
tis dans l'appareil de production et I'innovation
(création d’emplois par ex.). Différentes opéra-
tions purement financieres ont donc lieu, avec
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plus ou moins d’intensité a certaines périodes.
Ce peut étre, par exemple, dans I'optique d’aug-
menter les capacités d’endettement auprés des
banques et de pouvoir ainsi mener des opé-
rations de croissance dite externe (fusions ou
achats d’entreprises cotées ; également achats
de PME). Mais surtout, il s’agit de répondre aux
attentes des investisseurs et, simultanément
des managers dont les intéréts sont alignés sur
ceux-ci : la croissance des entreprises s'incarne
désormais dans leur profitabilité financiere (plus-
values sur les cours pour les investisseurs ;
stock-options pour les managers).

eDes territoires gestionnaires des risques
de la circulation du capital

La logique de «financiarisation» est aujourd’hui
bien présente dans la compétitivité des terri-
toires. Les décisions stratégiques des firmes en
matiere de choix technologiques, d’investisse-
ment direct a I'étranger, d’ouverture/fermeture
(délocalisation) de filiales ou sites de produc-
tion, etc. se réalisent aujourd’hui a une échelle
internationale. Les avantages des régions sont
ainsi comparés les uns aux autres par les multi-
nationales et, in fine, par les marchés financiers
puisque ce qui importe est bien leur réaction. La
communication des multinationales (également
des Etats ou des banques centrales) est donc
destinée a la communauté financiéere. Les stra-
tégies des firmes sont étroitement décortiquées
par les différents analystes financiers, experts
en placement et gestionnaires de fortunes.

Ce que pensent les marchés financiers est de-
venu aujourd’hui une donnée incontournable de
la compétitivité des territoires. Le développe-
ment des régions est soumis aux paris des mar-
chés financiers, a la volatilité et a (la constante
menace) d’exit des capitaux. Dans ce contexte,
ce sont les territoires qui sont chargés de gérer
I'arbitrage spatial de la finance de marché et ain-
si, de gérer les risques du développement a long
terme en offrant des conditions favorables aux
investissements. Autrement dit, la mobilité des
capitaux a pour effet de déléguer aux territoires
la gestion des tensions entre les exigences de la
sphere financiere et les conditions locales de la
compétitivité des firmes.

La mise en compétition des territoires concer-
nent en premier lieu les grandes métropoles, no-
tamment financieres. Celles-ci sont en concur-
rence pour attirer les fonctions dirigeantes des
économies. Cela concerne, d’'une part, le sec-
teur financier proprement dit (FIRE : finance,
insurance and real estate) et d’autre part les

siéges des multinationales. Ces activités haute-
ment lucratives contribuent au dynamisme éco-
nomique local (en termes d’emplois, d'impots et
de retombées indirectes de consommations di-
verses). Dans chaque pays, la santé de la (des)
place(s) financiere(s) est par conséquent un en-
jeu fondamental. Les réformes institutionnelles
se suivent pour créer un environnement propice
aux affaires de la city. Elles concernent directe-
ment le développement des places financiéres
(création de bourses, cotation d’entreprises et
ouverture au capital étranger). N'oublions pas
que celles-ci sont également en concurrence
et doivent se positionner dans certaines activi-
tés financieres (Genéve est spécialisée dans le
trading des matieres premieres par exemple).
Elles concernent également la mise en place de
conditions-cadres spécifiques d’attractivité ur-
baine, comme I'amélioration des infrastructures
(de connexion rapide : aéroport, TGV), des ser-
vices (éducation, santé, culture, etc.) ou encore
de diminution de la fiscalité d’entreprises (voire
de particuliers !).

La concurrence territoriale se décline égale-
ment, a l'intérieur des pays, entre les villes et les
régions pour attirer des sieges régionaux ou des
centres de production. En plus des divers avan-
tages fiscaux, d'infrastructures et de services,
les collectivités territoriales mettent en avant les
diverses formes de compétences et savoir-faire
de la main-d’oeuvre locale.

3. DES CIRCUITS FINANCIERS

PLUS COURTS ? UNE SOLUTION POUR

MIEUX FINANCER L’ECONOMIE REELLE?
L'attractivité de la finance de marché repose sur
la hausse (continue) des cours boursiers. Or,
la succession des crises depuis les années 90,
crises régionales (russe, asiatique, argentine,
etc.) et crises systémiques (dot.coms en 2000-
01 ; subprimes en 2008-09), a fait prendre
conscience des risques inhérents aux marchés
financiers. Les investisseurs institutionnels de
long terme, comme les fonds de pension et les
fonds mutuels, qui doivent planifier le rendement
sur plusieurs décennies, ont-ils un intérét a
la volatilité des marchés financiers et a la
rotation (quasi) permanente de leur portefeuille
d’'investissement ? Durant les années 2000,
certaines caisses de pension suisses ont, par
exemple, investi massivement dans I'immobilier
de maniére directe, c'est-a-dire en étant
propriétaires d'immeubles sans passer par des
fonds spécialisés d’investissement immabilier.
Le but est bien de se protéger de la volatilité
des marchés financiers tout en permettant
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de diversifier les placements et d'avoir des
rendements stables sur le long terme.

Toujours en Suisse, de plus en plus de parti-
culiers ont investi directement dans des PME
régionales (délaissées par les fonds de private
equity comme mentionné ci-dessus), notam-
ment ces 2-3 derniéres années. Outre le fait
d’éviter la volatilité des marchés financiers, ce
type de placement répond a la volonté de parti-
ciper directement au développement des entre-
prises régionales. En d’autres termes, I'investis-
seur accepte de prendre sa part de role (risque)
entrepreneurial en participant concrétement a
lactivité et au développement réel de I'entre-
prise. Bien s(r, ce type d’investissement dans
I’économie pose toute une série de questions. Il
faut notamment pouvoir disposer d’informations
précises sur les entreprises. Il faut également
se mettre d’accord sur la question du rende-
ment et des risques partagés entre l'investisseur
et I'entrepreneur (manager). C'est dans ce but
de connaissances mutuelles et de création de
bases de données sur les entreprises et les in-
vestisseurs qu’ont été créées des plateformes
d’intermédiation et de rencontre.

Ces initiatives alternatives, encore balbutiantes
dans le cas suisse, amenent a imaginer un sys-
téme financier non uniguement basé sur les
marchés financiers. Conceptuellement, cela
passe par une réflexion sur I'instauration d'ins-
titutions qui tranchent avec celles qui ont favo-
risé le développement du pouvoir de la finance
de marché face a I'économie réelle grace a la
«circulation» du capital et & sa capacité d'exit
permanente. La croyance absolue aux marchés
financiers — procurant de gracieux revenus au
milieu de la finance (gérants de fortune et divers
opérateurs, managers de multinationales, etc.)
— comme «marché idéal» et efficient de finan-
cement servant directement l'intérét de la so-
ciété (croissance, emplois, etc.) doit étre aban-
donnée. Il est aujourd’hui nécessaire que les
détenteurs et surtout les gestionnaires de capi-
taux réapprennent a investir dans la durée, en
connaissance des conditions de développement
a plus long terme des entreprises, mais aussi
des régions et des nations qui les hébergent.

Au total, il est possible aujourd’hui d’avancer
certaines hypothéses relatives a la création de
circuits de financement & dominante régionale
et/ou nationale et ne passant pas par les mar-
chés financiers, comme systéme de finance-
ment durable. Cette reconfiguration du systéme
financier n’exclut pas des relations a longue
distance, mais ces dernieres ne seraient plus

au coeur du systeme. C’est quoi qu'’il en soit la
seule voie réellement en rupture avec une lo-
gique purement financiere et dans laquelle le
rapprochement entre le systéme financier, l'in-
dustrie et les contextes régionaux permet un
meilleur développement.

|
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