Cestaunomde Eﬁmgmm supposée des marchés a produire des prix justes

quel'on a promu l'intense dérégulation qui estal'origine du capitalisme
financiarisé. Des contre-pouvoirs sont a inventer pour sortir de la crise

[1 faut définanciariser | économie
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économie européenne
connait une crise d'une gravité
extréme, sans précédent
depuis la crise des années
1930. Elle touche simultané-
ment la finance, la monnaie et
l'emploi. Concevoir des réponses appro-
priées suppose qu'un juste diagnostic
soit porté surla nature des difficultés que
nous traversons.

Or le diagnostic lui-méme ne fait pas
I'unanimité. Si la responsabilité de la
sphere financiére est le plus souvent
mise en avant, elle donne lieu a deux lec-
tures contrastées. Une premiére interpreé-
tation, celle que défend le G20 depuis le
sommet de Washington du 15 novembre
2008, met en cause spécifiqguement les
«dérives» du systéme financier. La liste
desdysfonctionnements misenavantest
impressionnante: I'opacité des produits
titrisés, les rtémunérations excessives des
traders, les paradis fiscaux, des normes
comptables inappropriées, des régula-
teurs défaillants, des agences de notation
sous influence, une politique monétaire
laxiste, pour ne citer que les principaux.

Cette premiére lecture propose autant
de réformes qu'il y a de dysfonctionne-
ments dans le but de débarrasser la sphé-

re financiére de ses exceés. Autrement dit,

la primauté accordée aux marchés finan-
ciers est conservée mais dans le cadre
d'une concurrence purifiée de ses déri-

ves. Le capitalisme financiarisé que nous .

connaissons depuis trente ans n'est pas
remis en guestion. Il demeure aux yeux
du G20 le cadre institutionnel adéquat. 11
s'agit de le renforcer. La lecture de la crise
que je propose est différente.

La concurrence
financiére ne fournit pas
une juste valorisation
des activités productives,
que les marchés soient
transparents ouopaques

Ce que je mets en doute, c'est I'idée
selon laquelle des marchés financiers
méme transparents permettraient une
allocation du capital satisfaisante. Il faut
a contrario considérer que les prix finan-
ciers ne fournissent pas de bons signaux
aux acteurs économiques. C'est cette ina-
déquation des prix financiers qui est a
l'origine des déséquilibres que nous
connaissons, ¥ compris macroéconomi-
ques. Si ce diagnostic est exact, alors le
capitalisme financiarisé, qui a pour trait
distinctif de faire jouer un role central
aux prix financiers dans sa régulation,
doit étre abandonné.

Pour comprendre ce point de vue, il
faut garder a I'esprit que les prix sont le
cceur de la régulation économique. Cest
sur leur justesse que repose entierement
I'efficacité tant vantée des économies de
marché. Dans un célébre article de 1945,
I'économiste Friedrich Hayek démontre
avec brio que les acteurs économiques
n'ont nullement besoin d’avoir une
connaissance exhaustive de 'économie,
parce que l'information décisive est
contenue dans les prix.

Chaque agent n'aqu'une connaissance
locale, limitée & son environnement, et il
revient aux prix d'agréger toutes ces

informations locales pour produire une °

vision globale cohérente. Prenant]'exem-
ple d'une matiére premiére devenue plus

rare, Friedrich Hayek montre quel'éconeo- |

mie va s’adapter a ce choc sans que plus
d’'une poignée d'individus ne soient infor-
més du choc initial. Il conclut: «L'aspect
leplus significatif de ce systémeestI'écono-
mie de connaissance qu'il permet, ou, ce
quirevient auméme, le peu de connaissan-
ce dont les participants ont besoin pour
pouvoir prendre la mesure qui s'impose. »
On ne saurait trop insister sur ce résultat.
Lemécanisme des prix joue unréle essen-
tiel dans la coordination marchande.
C'est 12 un des résultats essentiels de la
théorie économique depuis Adam Smith.

Notons cependant que cette analyse

théorique s'est d’abord limitée aux seuls
marchés de biens ordinaires. Ce n'est que
trés récemment qu’elle a été étendue aux
marchés financiers. Cette extension, ce
gqu'on nomme la théorie de l'efficience
financiére, date seulement des années
1970. Elle a accompagné la dérégulation
financiére, qui y a puisé ses justifications
les plus fortes. C'est au nom del'aptitude
isupposée des marchés financiers a pro-
duire des prix justes quel'onapromulin-
tense dérégulation financiére qui est a
l'origine du capitalisme financiarisé. Si
on observe I'histoire longue du capitalis-
me, cette dérégulation est assurément
exceptionnelle.

Rappelons par exemple que, jusque
dans les années 1970, la plupart des taux
d'intérét étaient des prix administrés par
la puissance publique. Selon Ia théorie de
l'efficience, de méme que les prix des mar-
chandises sont censés refléter leur rareté
objective, les prix financiers sont suppo-
$és proposer une image juste du futur et
de ses risques.

Ainsi, les cours boursiers exprime-
raientla profitabilité 2 venir des entrepri-
ses et les taux d'intérét, la probabilité de
défaut des emprunteurs. C'est cette analy-
se que je conteste: la concurrence finan-
cierene fournit pas unejuste valorisation
des activités productives, que les mar-
chés soient transparents ou opaques. Les
taux d'intérét sur les dettes publiques
européennes nous en fournissent une
illustration exemplaire.

En l'espéce, on ne saurait faire valoir
une quelconque opacité de ces titres qui
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sont parmi les plus transparents et les
plus liquides. Pour autant, le bilan de ces

marchésn’est guére glorieux.Jlsn'ontces-

sé d'étre dans l'erreur. Pour le passé, on
peutI'affirmer sans ambiguite.

En‘effet, durant la période quiva dela
formation de l'euro aux années
2007-2008, on constate que ces marchés
ont totalement oubli€ le risque souve-
rain: les taux d'intérét de tous les pays
de la zone euro ont convergé vers un
méme niveau, pour '’Allemagne comme
pour la Grece.

A I'évidence, ces marchés ont montré
une forte myopie. Cela n'a pas été sans
conséquence. Une discrimination dans

les taux aurait pu mettre en garde certai-

nes économies contre lesexcésdel'endet-
tement. Les marchésn’ont pas jouélerple
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que la théorie de l'efficience leur attri-
bue: celui d'un signal informant les
acteurs. Aujourd’hui il en va de méme.
On assiste a une divergence profonde des
taux entre les pays de la zZone euro qui
n'est pas justifiée non plus. Les niveaux
atteints par les taux d'intérét ne nous
livrentenrien une juste évaluationduris-
que de défaut des pays considérés.

Si on met de coté la Gréce, considérée
comme insolvable parbeaucoup, lamajo-
rité des économistes est d’accord pour
considérerl'inadéquationde ces taux. Ils
sont inappropriés pour au moins trois
raisons: d'une part, ils impliguent une
ponctionsurlarichesse sociale tout afait
démesurée; d'autre part, ils incitent a
des politiques de rigueur exagérées;
enfin, ils poussent des économies solva-
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Quel role pour les banques centrales ?

DANS LE CADRE des économies dévelop-
pées, un acteur est spécialement outillé
pour s'opposer aux marchés financiers et
aleurs estimations: les banques centra- -
les. Elles sont supposées intervenir pour
aider des institutions qui, bien que solva-
bles, se trouvent mises en difficulté du
fait des défaillances des marchés. C'est ce
qu'onnomme la doctrine du « préteuren
dernier ressort ». Cette doctrine reconnait
aux banques centrales, au moment des
crises, un pouvoir d'évaluation autono-
me. Alors que le marché juge telle institu-
tion financiére insolvable et refuse de lui
préter, la banque centrale la soutient au
nom d'une évaluation contraire.
Aujourd’hui, cette méme situation se
retrouve pour nombre de pays de la
zone euro. Une grande majorité d'analys-
tes considérent que les taux d’intérét exi-
gés pour la dette publique d'un pays
comme I'ltalie, pour prendre un exem-
ple parmi d'autres, reflétent une incom-
préhension profonde de la situation de
ce pays. L'accroissement de ses taux d'in-
térét serait plus I'effet d'une peur généra-

lisée que le résultat d'une analyse ration-

nelle. Dans ces conditions, la Banque cen-

trale européenne (BCE) a le devoir d'inter-

venir. Si elle ne le fait pas, il faut craindre

que, confronté a des taux excessifs, ce

| pays finisse par faire réellement défaut.
Quelle ironie!

Surlabase de cette analyse, il est
demandé avecinsistance a la BCE d'ache-
ter de la dette publique afin de faire bais-
ser les taux d'intérét. Se refuser 4 interve-

“nir, comme le veut I'Allemagne, fait cou-
rir al'euro de grands dangers car celaa
pour conséquence immédiate de soumet-
tre nos politiques macroéconomiques
aux erreurs d'évaluation des marchés
financiers, en particulier a leur propen-
sion a la contagion irraisonnée.

1l faudrait alors craindre une diffusion
des politiques de rigueur conduisant a un
remake de ce que 'Europe a connu dans
les années 1930 : des politiques déflation-
nistes qui déstabilisent en profondeur les

sociétés européennes sans produire de
croissance. Comment, dans ces condi-
tions, comprendre la position de ' Allema-

|

gne, qui rejette avecla derniére vigueur
cette politique d'intervention?

Pour justifier son refus, 'Allemagne
fait valoir que la monétisation dela dette
publique ferait courir un danger infla-
tionniste a l'euro. Cet argument n'est gué-
re sérieux. Nous ne sommes nullement &
la veille d'une hyperinflation. Comme
I'exprime bien I'économiste Willerm Bui-
ter: « Vous pouvez vous noyer dans 'eau
mais ce n'est pas une raison pour refuser
un verre d'eau lorsque vous avez soif. »

Un autre argument justifie le recours
aux marchés par le fait que seuls ceux-ci
auraient la puissance de contraindre les
pays déficitaires a s'adapter. Mémessila
preuve n'en est pas faite, cet argument
traduit la vérité de la situation, qui est de
nature politique et sociale: la défiance
desuns al'égard des autres, sans arbitre
reconnu. L'indépendance de la monnaie 2
'égard des gouvernements n'a pas
d’autres origines:l'absence d'une souve-
raineté européenne. Mais peut-il exister
une vraie monnaie sans souveraineté?
Clest tout I'enjeudelacrise. @

bles a la faillite. C'est dire leur extréme
dangerosité.

Or, ce qui vient d'étre dit des taux d'in-
térét peut étre aisément étendu a tous les
prix financiers. Ils produisent périodique-
ment de mauvaises incitations, condui-
santles économies ala dérive, comme on
le voit aujourd’hui pour la dette publi-
que. Ainsi, pour les actions, se souvient-
ondes valorisations démentes de la bulle’
Internetet delacrise quis'enest suivie au
début des années 2000.

C'est 13 encore un exemple pour
lequel I'excuse de I'opacité ne peut étre
retenue. Il en va de méme pour les taux
de change qui connaissent d’amples
variations déconnectées des données
objectives. Plus généralement, les mar-
chés boursiers véhiculent, depuis une
dizaine d’années, des exigences de renta-
bilité, le fameux ROE (return on equity),
qui pésent fortement sur l'investisse-
ment et la croissance. Il faut en conclure
que les prix financiers ne sont pas de
bons signaux. Aucune force de rappel ne
vient en limiter les exces, a la différence
de ce qui se passe sur les marchés de
biens ordinaires.

Les prix financiers peuvent monter
trés haut sans que la demande pour ces
produits ne se tarisse, car les investis-
seurs peuvent continuer a anticiper une
hausse des prix qui justifie de nouveaux
achats. De méme, les prix peuvent des-
cendre trés bas sans susciter une deman-
de qui viendrait la freiner. C'est ce qu'a
montré la crise en 2008, les prix des pro-
duits titrisés sont descendus & des
niveaux bien plus bas que ce que pouvait

- justifier toute valorisation rationnelle,

pourtant aucune demandene s'est mani-
festée, parce que les investisseurs crai-
gnaient de nouvelles baisses. En consé-
quence, le systéme s’est trouvé au bord
de la faillite générale.

Si la chute des prix a été stoppée, ce
n’est en rien par 'action des supposées
propriétés autorégulatrices de la concur-
rencefinanciére, c'est parce que les autori-
tés publiques ont choisi d’acheter pour
éviter une crise générale.

Aujourd’hui, racheter
dela dette publique,
c’est pour la banque
centrale défendre
uneautre évaluation
que celle des marchés

Cette divergence quant au diagnostic
sur lanature de la crise me conduit a pro-
poser une tout autre politique que celle
affichée par le G20, sans méme parler ici
de son extréme lenteur a la mettre en
ceuvre. Nous nous sommes efforcés dans ,
le cadrede cetarticled’en cernerle princi-
pe directeur : parce quela finance produit
des valorisations qui nous conduisent
dansle mur,ilimported'enréduiredrasti-
quement le role.

La transparence financiére ne résou-
dra pas nos problémes. Il faut définancia-
riser nos économies. C'est 13 assurément
unvaste chantier et une véritable révolu-
tion intellectuelle, tant nous avons été
habitués au cours des vingt derniéres
années & nous en'remettre aveuglément
aux estimations des marchés. Cette
emprise de la valeur financiere doit étre
radicalement remise en cause. ;

En son principe, la définanciarisation
repose sur la constitution de pouvoirs
d’évaluation hors des marchés (entrepre-
neurs, syndicats, pouvoirs publics, asso-
ciations), aptes a proposer des finalités
conformes al'intérét collectif. Tel est1'en-
jeu des politiques monétaire, industrielle
et écologique. Aujourd’hui racheter de la
dette publique, c’est pour la banque cen-
trale défendre une autre évaluation que
celle des marchés. Il est clair que ces muta-
tions ne pourront se développer que si,
simultanément, les circuits du finance-
ment de 'économie se trouvent forte-
ment réorganisés de facon a dégonfler
puissamment la sphére financiére. ®



