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    Présentation

    En ces temps de crise financière, les marchés font l’unanimité contre eux : on les accuse d’affamer les peuples et de saper les fondements de la démocratie en mettant les États sous tutelle. Mais la crise n’explique pas tout. Les marchés semblent avoir abandonné leur rôle de « financiers » de l’économie pour devenir des casinos virtuels (dérivés de crédit, trader robots programmés par des docteurs en physique, bonus et prises de risques insensés qui peuvent pousser des banques à la faillite…). Les politiques, les entrepreneurs et les citoyens ne comprennent plus l’utilité des marchés.

Cet ouvrage reprend ce débat. Comme souvent en économie, le diable est dans les détails. À travers leurs analyses approfondies, les contributeurs de ce livre rappellent que les marchés restent utiles mais en diagnostiquent les dysfonctionnements. Ils en déduisent des pistes de régulation, pour des marchés encadrés et réconciliés avec la société.
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Avant-propos

Dominique Ceruttidirecteur général adjoint de NYSE-Euronext



Jean-Hervé Lorenziprésident du Cercle des économistes





Les crises majeures ont cette vertu de nous pousser à des remises en question plus fondamentales, condition nécessaire à des réformes structurelles.

L’année dernière, nous nous demandions si les marchés étaient devenus raisonnables. Aujourd’hui, nous nous interrogeons sur « La fin de la dictature des marchés ? ». Le thème choisi pour cette dixième édition témoigne de l’aggravation de la crise et évoque le rôle joué par les marchés dans celle-ci : ce n’est plus seulement leur mode de fonctionnement qui poserait question, c’est le poids excessif que certaines activités spéculatives auraient sur nos économies.

Les marchés ont un pouvoir immense, c’est un fait. Parler de dictature des marchés, c’est se demander s’il y a des abus de pouvoir et c’est aussi aborder la relation passionnelle entre les marchés et la société. Questionner la possibilité d’une fin de cet autoritarisme, c’est se tourner vers l’avenir et se demander si les choses peuvent encore être changées, c’est-à-dire si ce pouvoir peut être contenu par des lois ou des institutions ou si tout nouveau dispositif est voué à être contourné.

Depuis maintenant dix ans, le Cercle des économistes et NYSE-Euronext renouvellent leur partenariat pour offrir un cadre unique à la réflexion sur les marchés financiers. Les économistes du Cercle apportent les fruits de leur analyse et de leur prise de recul pour permettre à chacun de mieux appréhender les problématiques. Nous les remercions vivement pour leur contribution qui, comme chaque année, est d’une grande qualité et d’une grande diversité.


Introduction

David Thesmar


En ces temps de crise financière, les politiques européens sont en désaccord sur à peu près tout : efficacité de la relance, politique sociale, traité ou pas traité, renforcer la commission européenne ou non, approfondir ou élargir. Une institution économique fait toutefois l’unanimité... contre elle : les marchés financiers. Nicolas Sarkozy et Angela Merkel ne s’entendent jamais aussi bien que lorsqu’il s’agit de dénoncer la spéculation sur la matière première (que notre chef de l’État compare à la mafia), ou sur la dette publique (dont la chancelière a voulu interdire les ventes à découvert). L’Angleterre se retrouve isolée sur la scène européenne, elle est le seul pays du vieux continent à défendre les marchés ; et pour cause : la City est une grande partie de son économie.

Cette ire, les marchés ne la comprennent pas. Après tout, la crise financière est avant tout une crise des banques. En prêtant aux ménages surendettés (aux États-Unis, en Irlande, en Angleterre, en Espagne), ou aux États impécunieux (France, Italie, Grèce, Portugal), les banques se sont mises dans une situation précaire. Dans certains cas, elles ont certes transformé ces créances en titres, vendus de gré à gré, mais en restant garantes de leur remboursement. Elles ont donc gardé tous les risques, et lorsque les emprunteurs ont flanché, elles ont titubé. Le risque systémique a pu venir de Lehman Brothers, AIG, Northern Rock, mais aucun hedge fund n’a posé de problème systémique. Les titres toxiques dérivés des crédits se sont échangés hors des marchés, entre investisseurs non régulés, mais les marchés organisés ont, quant à eux, le sentiment d’avoir subi la crise.

Mieux encore : les marchés ont le sentiment d’avoir révélé – certes un peu tard – les dysfonctionnements de l’économie d’endettement dans laquelle nous avons vécu au cours des années 2000. Lorsque la dette grecque s’effondre à partir de l’hiver 2009-2010, les politiques crient à la spéculation et se refusent à toute restructuration. Celle-ci a pourtant bien fini par arriver, comme le prévoyaient les marchés. De même, la flambée des matières premières provient davantage de l’insuffisance de l’offre que de la spéculation effrénée. Cette capacité des marchés à – parfois – prévoir le futur, c’est ce que les économistes appellent la théorie (personne ne parle d’une vérité révélée) de l’efficience des marchés. Les analyses de Laurence Boone et Patrick Artus vont dans ce sens : en Europe, les États se sont surendettés au cours des dernières décennies. Les marchés n’ont fait que le leur rappeler lorsque la croissance a faibli, même s’ils ont eux-mêmes été un peu lents : en 2007, la Grèce empruntait encore presque au même prix que l’Allemagne.

Mais alors, pourquoi les marchés trouvent-ils si peu de soutien en dehors de David Cameron ? La raison est que, pour les citoyens, leur fonctionnement est devenu abstrait, complexe, quasi virtuel, si bien que les citoyens ont du mal à comprendre à quoi ils peuvent servir. Leur fonction de financement de l’économie n’est pas très facile à saisir : après tout, il est assez rare qu’une entreprise fasse une augmentation de capital ou son entrée en bourse. Les marchés sont peuplés d’opérateurs étranges, les traders algorithmiques, qui vendent et achètent à chaque milliseconde : quelle peut bien être l’utilité de cela ? C’est la question que se pose Jean-Paul Betbèze dans sa contribution. Finalement, les marchés, même organisés, sont aujourd’hui fragmentés en une myriade de places boursières plus opaques les unes que les autres.

Comment réconcilier les marchés et les citoyens ? La solution, c’est évidemment leur régulation. Olivier Pastré rappelle que l’autorégulation – la thèse triomphante des années d’euphorie financière, incarnée par Alan Greenspan – est un mythe dangereux. Mais comme pour nous mettre en garde, Christian Stoffaës rappelle à quel point la régulation est un art difficile : c’est précisément son contournement qui explique le comportement des agents financiers au cours des années 2000, et a permis à la bulle financière de se développer dans les recoins de bilans opaques. Pire, il n’aurait servi à rien de réguler dans l’euphorie des années 2000 : on ne fait pas boire un chien qui n’a pas soif. Mais les pistes de régulation existent. Dans ma contribution, je propose trois pistes pour rendre aux marchés leur stabilité et leur lucidité : il s’agit notamment de responsabiliser les banques et ceux qui prêtent aux États en explicitant leurs pertes potentielles. Henri Elbaz et Jean-Hervé Lorenzi défendent les eurobonds, qui permettraient de déplacer l’épargne européenne vers le financement des projets de long terme et stabiliseraient le système financier en créant l’actif quasi-monétaire dont le système financier a tant besoin. Jacques Hamon et Bertrand Jacquillat proposent de lutter contre la manipulation des cours, favorisée par la concurrence entre places boursières et le trading algorithmique, par la transparence de l’information.

Reflet de ces questionnements, ce cahier est structuré en trois parties. La première constate les errances des marchés livrés à eux-mêmes, qui d’utiles sont devenus dangereux. La seconde essaie de faire la lumière sur le rôle des marchés dans la crise de l’euro : spéculateurs néfastes ou avertisseurs des dangers du surendettement ? La dernière partie propose des pistes de régulation, pour que les marchés ne soient plus vecteurs d’instabilité, de bulles et de krachs, et puissent retrouver leur rôle de financeurs de l’économie et de protecteurs des épargnants.



        I. Marchés utiles, marchés dangereux


Ne pas jeter le libéralisme avec l’aléa moral, combattre l’amalgame


Christian Stoffaës





La crise menace le libéralisme : l’économie de marché, le libre-échange et peut-être demain la démocratie libérale, comme après 1929, même si l’histoire ne se répète pas. C’est pourquoi il faut clairement établir les responsabilités. La crise ce n’est pas le libéralisme : c’est la spéculation de masse échevelée, autorisée par la dérégulation financière, qui a fait oublier aux spéculateurs des marchés financiers les règles de prudence élémentaires. Le remède n’est pas dans la régression anti-libérale mais dans des mesures permettant de rétablir des règles de bon sens.

L’économie de marché libérale est en accusation. On n’a pas encore assisté aux graves dérèglements économiques, sociaux, politiques et internationaux, qu’avaient générés la crise de 1929, il y a trois quarts de siècle : mais les tensions s’accumulent qui pourraient déboucher sur de violentes critiques du libéralisme économique, puis, à l’occasion de changements politiques radicaux, sur la fin de l’euro, le protectionnisme, le retour de l’inflation.

Il est donc vital, pour la pédagogie de la crise, de prendre du recul, afin de parer aux amalgames simplificateurs qui conduiraient à rejeter le libéralisme comme responsable de la situation où se trouve l’économie mondiale ou, pour être précis, l’économie européenne et dans une moindre mesure l’économie américaine.

Car la crise à laquelle nous assistons n’est pas celle du capitalisme et du libéralisme économique : c’est la crise du marché financier entièrement dérégulé au point d’en faire oublier les règles de prudence les plus élémentaires. On pensait que les règles anciennes n’avaient plus cours, grâce aux vertus de la dérégulation et de la globalisation des marchés. C’est l’« aléa moral » qui a fait oublier le bon sens.




Le libéralisme est menacé

La crise a d’abord été financière puis bancaire. Elle est maintenant devenue une crise des dettes souveraines, une crise économique et bientôt sociale, entraînant baisse des revenus, compression des dépenses publiques, réduction des pensions de retraites, des transferts sociaux, des salaires des fonctionnaires.

Curieusement, la gauche n’en a guère tiré profit, pour l’instant. Le mouvement “Occupy Wall Street” relève davantage du folklore que de la révolution sociale. Les partis de l’extrême gauche semblent être durablement aux abonnés absents, ne parvenant guère à capter la fureur populaire, à mobiliser les mécontentements. Il est vrai que le communisme ne s’est pas relevé d’avoir été assommé par la fin de l’Union soviétique et par la conversion de la Chine au capitalisme, et ce alors même – paradoxe – qu’il prospérait du temps de la grande croissance.

Pourtant on observe, çà et là, de graves frustrations, des signes avant-coureurs, annonciateurs d’hypothétiques révoltes populaires. Des balbutiements qui n’ont pas encore pris la même forme cohérente et systématique que, jadis, le marxisme avait su imposer. Pourtant on entend dénoncer avec une acrimonie croissante les inégalités de revenus qui s’approfondissent, les arrogants traders qui continuent à s’enrichir de plantureux bonus, les banques qui persistent à prospérer.

C’est l’extrême droite plus que l’extrême gauche qui semble recueillir les fruits du mécontentement populaire. Les partis populistes poursuivent une silencieuse mais inexorable montée en puissance, séduisant désormais près d’un cinquième de l’électorat dans nombre de pays européens – même ceux d’Europe du Nord dont les traditions démocratiques sont les mieux établies – ou en Amérique avec le tea party qui impose son influence au sein du parti républicain. On commence à voir se profiler les boucs émissaires traditionnels du temps des crises – les travailleurs immigrés, la corruption politicienne, les gnomes de Wall Street et de la City. On débat ouvertement de sujets hier interdits. Le protectionnisme n’est plus un sujet tabou. L’euro, le libre-échange et le grand marché européen, sont mis en accusation.




Vivre avec la dette : génération dette, un New Deal à l’envers

Subtilement le paysage politico-idéologique a changé. Il pourrait même basculer radicalement sous le verdict des rendez-vous électoraux. Le spectre des années de la Grande Dépression commence à se dessiner. Le krach de 1929 était une crise boursière : elle dégénéra en crise économique et sociale majeure. Le krach de Wall Street déboucha sur la Grande Dépression, des faillites innombrables, le chômage de masse, provoquant un tournant historique majeur, mettant en accusation le libéralisme économique, la stabilité monétaire, l’économie de marché.

Les doctrines anti-libérales radicales prirent le dessus pour un temps – le communisme et le fascisme, frères ennemis, se rejoignant dans la critique du libéralisme, obtenant des résultats qui séduisirent alors les populations. Le protectionnisme, les dévaluations compétitives, les conflits mercantilistes, le dirigisme d’État, les nationalisations mirent à bas les certitudes d’antan. La démocratie libérale céda aux dictatures, qui conduisirent ultimement à la guerre. Lorsque revint le calme après la tempête, le monde avait changé : la société keynésienne social-démocrate de l’après-guerre ne ressemblait en rien à la société capitaliste héritée du XIXe siècle.

Nous allons vivre pour longtemps avec le lancinant problème de la dette : en France, en Europe, aux États-Unis. La dette publique est entrée dans la zone d’alerte rouge, contaminant la zone euro et l’Amérique. La dette est désormais en tête de tous les agendas politiques, lorsqu’elle dépasse le niveau des 100 % du PNB, on entre dans la zone dangereuse : c’est la norme historique de la banqueroute publique. Et lorsque sous peine d’assécher le financement de l’État, il faut simultanément augmenter les impôts et réduire les dépenses, le cercle vicieux s’amorce, la spirale de la dépression s’enclenche.

Pour rembourser, il ne faudra pas se contenter de budgets en équilibre : il faudra des budgets en excédent sur plusieurs années. Dès lors que la dette devient visible et s’affirme comme l’enjeu...
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