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Avant-propos

« Dors maintenant,
c'est lui qui ne dort pas »

A u temps des tsars, dans une chambre sur cour du quartier juif
de Simferopol (Crimée), en pleine nuit, Moïshe, incapable

de trouver le sommeil, se tourne et se retourne dans son lit. Rachel,
sa femme, finit par lui demander:

- Qu'as-tu, mon cher mari, qu'est-ce donc qui te tourmente
ainsi?

- Je ne veux pas t'inquiéter, dit Moïshe.
- Si, dis-le-moi, je veux tout partager avec toi.
- Connais-tu Samuel, notre voisin d'en face?
- Bien sûr, je le connais.
- Eh bien, je dois lui rendre mille roubles demain matin, et je

ne les ai pas.
- Ce n'est que cela? dit Rachel.
Elle se lève, ouvre la fenêtre et appelle Samuel dans la nuit, à

travers la cour endormie.
- Samuel, Samuel!
- Que se passe-t-il, crie Samuel, surgissant à sa fenêtre, très

inquiet. Les Cosaques? Un pogrom?
- Non, Samuel, rassure-toi. Tu connais mon mari, Moïshe?
- Oui, je le connais, bien sûr!
- Tu sais qu'il te doit mille roubles?
- Et comment! Il doit me les rendre demain. J'y compte bien

car j'en ai absolument besoin.
- Eh bien, mon cher Samuel, il ne te les rendra pas, car il ne

les a pas.

7



AVANT-PROPOS

Et Rachel ferme la fenêtre, se recouche et dit à son mari :
- Dors maintenant, c'est lui qui ne dort pas.
C'est une des histoires que je préfère. J'aime sa profonde

sagesse et son humanité. Elle énonce une évidence: une créance,
telle celle de Samuel sur Moïshe, n'est jamais qu'une simple pro
messe de recevoir de l'argent dans l'avenir. Rien ne permet d'être
absolument sûr que cette promesse sera tenue, car de l'avenir nul
ne peut être certain. La fmance dans son ensemble n'est donc jamais
qu'un «commerce de promesses ». Considérer cette évidence avec
attention m'a conduit aux deux questions qui sont à l'origine de
ce livre.

La finance fait donc commerce de promesses. Est-il assuré que
ces promesses de revenus futurs ne sont pas excessives par rapport
à ce que sera réellement la richesse future? Si c'était le cas, un
« mistigri », telle la mauvaise carte du jeu du même nom, circulerait
en permanence dans la sphère financière. Ce mistigri, ce sont les
promesses de revenus futurs dont il est certain qu'elles ne pourront
être honorées. Mais, bien sûr, sauf à l'échéance, personne ne sait
qui le détient. Il existe, il circule, mais chacun espère qu'il finira
entre les mains d'un autre. Si Moïshe ne peut rembourser, c'est
que l'emprunt auprès de Samuel a été investi dans de mauvaises
affaires, qui n'ont pas créé assez de richesses pour permettre de
le rembourser avec intérêts. Rachel ne fait qu'annoncer en pleine
nuit à Samuel, juste avant l'échéance, que c'est lui désormais
qui détient la mauvaise carte. En créant des droits en excès sur la
richesse future, la finance serait alors une cause permanente de
conflits de répartition, éventuellement violents. Elle engendrerait
et ferait circuler précarité et angoisse. L'angoisse que Rachel, dans
sa sagesse, a simplement transférée d'une chambre à l'autre, la
déplaçant là où dorénavant elle devait être.

Faisant commerce de promesses, la finance est donc un lieu où
se confrontent des « visions» de l'avenir. Les acteurs de la finance
n'agissent qu'en fonction d'« anticipations ». C'est ce qu'il anti
cipe de l'avenir qui décide un ménage à épargner, un industriel à
emprunter ou à émettre des actions pour investir, un individu quel
conque à vendre ou à acheter des titres financiers. Si Samuel a
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prêté mille roubles à Moïshe, c'est qu'il pensait que ce dernier
allait continuer à être un négociant solide. Si Moïshe a emprunté,
c'est pour financer une affaire qu'il pensait profitable. Les deux se
sont trompés. Mais, réciproquement, si Samuel n'avait pas eu
confiance en Moïshe, alors que Moïshe avait identifié une affaire
réellement rentable, une richesse potentielle n'aurait pas été créée.

La question est donc: quelle est la nature de cette pensée de
l'avenir qui détermine les actes sur les marchés financiers? Com
ment se forme-t-elle? S'enracine-t-elle dans l'observation du
passé? N'en est-elle qu'une simple extrapolation? Ou a-t-elle une
plus large autonomie? Si c'était le cas, alors cette pensée serait
agissante. La pensée de l'avenir façonnerait l'avenir.

La distinction très répandue entre une sphère « réelle », celle de
la production, et une sphère financière qui n'en serait que le reflet
serait alors peu pertinente. Tout aussi peu pertinente serait l'inter
prétation, en apparence opposée, d'une finance purement « vir
tuelle », simple casino où ce qui se joue n'a que peu de rapports
avec la réalité du labeur humain, seul producteur de richesse réelle.
La finance manifesterait au contraire avec éclat qu'en économie, la
pensée des acteurs est une dimension essentielle de la réalité.

C'est pourtant ce que la théorie économique a le plus grand mal
à admettre, elle dont tout l'effort consiste à ramener des rapports
entre les hommes à des rapports entre des choses. Cela expliquerait
pourquoi la théorie économique est si souvent embarrassée par la
finance 1.

Embarrassé, je le fus au premier chef par ces questions. J'ai en
effet publié, en 1996, un livre d'économie: L'Inégalité du monde 2.

Il propose une interprétation des grandes évolutions historiques
des inégalités économiques entre territoires et au sein de chaque
territoire. Il analyse les conséquences de la globalisation actuelle
sur les inégalités sans faire référence, sauf de façon très secon-

1. Notons qu'au plan académique, la finance est une discipline rattachée à la
« gestion» et non aux « sciences économiques ».

2. Pierre-Noël Giraud, L'Inégalité du monde. Économie du monde contem
porain, Gallimard, coll. « Folio Actuel », 1996.
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daire, à la finance et en particulier à la globalisation financière. Les
tendances profondes des inégalités sont expliquées avant tout par
l'intensification des flux de marchandises (la globalisation com
merciale), alors que les hommes restent pour l'essentiel fixés à leur
territoire. J'avais donc adopté la thèse que la finance n'est qu'une
dimension subordonnée de l'économie réelle, qui peut être négli
gée lorsqu'on ne s'intéresse qu'aux tendances longues et massives
des inégalités.

Quant à l'influence de la pensée sur les évolutions écono
miques, je ne l'avais pas ignorée, contrairement à beaucoup d'éco
nomistes qui affirment qu'existent dans notre domaine des lois
aussi objectives que celle de la gravitation. Mais j'avais situé cette
pensée dans la sphère de la politique. J'avais soutenu la thèse que
l'économie était influencée de l'extérieur par une pensée politique
incarnée dans une fonne d'État, plus précisément dans un ensemble
d'institutions et de règles stabilisées encadrant les dynamiques
économiques. Cet ensemble d'institutions et de règles définit à
mes yeux «un» capitalisme particulier, dont il est possible d'éla
borer la théorie, alors qu'il est vain de chercher à établir des lois
économiques valides en tout temps et en tout lieu. Et voilà que se
présentait l'hypothèse d'une pensée agissant de l'intérieur même
de l'économie, s'exprimant de manière privilégiée dans la sphère
financière.

Il me fallait par conséquent vérifier les intuitions engendrées
par l'histoire de Rachel et évaluer l'importance de la globalisation
financière dans le processus général de globalisation économique.
À la lumière de ces questions, j'entrepris donc un réexamen de la
théorie financière, de l'articulation de la finance à l'économie, des
événements récents, en particulier les crises, les plus significatifs
des effets de la globalisation financière, enfin des débats actuels
touchant à la finance: fonds de pension, retraites, «exubérance
irrationnelle» des marchés financiers. Fidèle à la conviction que
les questions économiques doivent pouvoir être débattues par des
non-spécialistes, j'ai tenté de les leur rendre accessibles, sans pour
autant en éluder les difficultés.



Chapitre 1

Un débat introductif

L es économistes ne sont pas d'accord sur les conséquences de
la globalisation financière. Ils n'ont pas le même avis sur

l'opportunité et les modalités d'intervention des États pour les
maîtriser. Ces désaccords nourrissent de vifs débats dans les revues
spécialisées. Le « Journal» y fait régulièrement écho. Pour poser
ces questions, j'ai imaginé un débat contradictoire entre trois
économistes représentant les principales écoles de pensée. Ainsi
pourrons-nous examiner à grandes enjambées les analyses et les
opinions, et prendre une première mesure de l'objet et de l' am
pleur des désaccords 1.

Notre premier économiste est un libéral. Nous l'appellerons L.
L est convaincu que seul le libre fonctionnement des marchés per
met d'atteindre l'efficacité économique maximale. Il sait que les
marchés ne sont pas parfaits, mais il les croit perfectibles. À ses
yeux, la seule justification de l'intervention de l'État est de corri
ger les imperfections du marché. L croit avant tout aux vertus de la
concurrence. Il est donc naturellement très favorable au libre
échange, qui, selon lui, accroît nécessairement la richesse des pays
qui s 'y livrent. L ne nie pas que le fonctionnement libre des mar
chés puisse conduire à des inégalités sociales, mais il exige qu'on
sépare la question de l'efficacité économique et celle de la justice
sociale. Si l'on veut corriger les inégalités sociales, il faut le faire
par des transferts neutres, c'est-à-dire qui ne perturbent pas le

1. Si certains concepts employés restent à ce stade obscurs au lecteur, qu'il se
rassure, ils seront tous explicités dans la suite, la plupart dès le chapitre 2.
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CHAPITRE 1

fonctionnement des marchés. Pour lui, sacrifier l'efficacité écono
mique au nom de la justice sociale conduit toujours in fine à moins
de bien-être pour tous.

Le deuxième économiste est keynésien et institutionnaliste 2.

Nous l'appellerons K. Avec Keynes, il sait que les marchés sont
intrinsèquement imparfaits et que cela peut installer durablement
l'économie sur des trajectoires inefficaces, par exemple de sous
emploi. L'État doit intervenir de façon régulière pour pallier les
déficiences des marchés. Mais, plus fondamentalement, K affirme
que les marchés ne pourraient tout simplement pas fonctionner
sans des institutions qui les organisent et les « régulent ». La qua
lité des institutions est donc à ses yeux essentielle à l'efficacité des
marchés. Marchés et institutions régulatrices constituent des sys
tèmes, plus ou moins cohérents, produits de l 'histoire. Selon K, ces
systèmes diffèrent significativement quant à leur capacité d'engen
drer une croissance soutenue et régulière, à leurs effets sur la
répartition de la richesse, aux types de crises qu'ils connaissent.

Le dernier fut marxiste et, s'il ne l'est plus, il en retient cepen
dant quelque chose. Nous l'appellerons M. M pense que le capita
lisme, livré à lui-même, est incapable de mobiliser pleinement les
effets bénéfiques du progrès scientifique et technique et ne peut
qu'engendrer des crises de gravité croissante. Puisque la révolution
socialiste ne lui semble, provisoirement, plus d'actualité, il est
devenu réformiste. Le seul moyen de contrecarrer les tendances
naturellement destructrices du capitalisme est, à ses yeux, de l'enca
drer étroitement par des politiques publiques au bénéfice du plus
grand nombre. M estime qu'il faut réduire autant que possible l'ex
tension des marchés, en soustrayant à leurs lois tout ce qui est le plus
essentiel à la vie des gens ordinaires et en l'organisant dans le cadre
de l'État ou d'une «économie sociale» fondée sur la solidarité.

Les présentations ainsi faites, lançons le débat par une question
volontairement très générale: « Quel jugement portez-vous sur
l'évolution de la finance depuis vingt ans? »

2. S'il était français, il pourrait avoir fait du chemin avec « l'école de la régu
lation ».
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UN DÉBAT INTRODUCTIF

L : C'est une vraie révolution! Mesurez donc le chemin par
couru! Dans les années 70, les pays riches étaient englués dans la
stagflation 3. Le chômage augmentait partout, les politiques de
relance d'inspiration keynésienne ne faisaient qu'alimenter l' accé
lération de l'inflation. À cause de l'inflation, les taux d'intérêt
réels étaient souvent nuls, voire négatifs 4. L'argent étant ainsi
presque gratuit, il était gaspillé (vous savez bien que toute res
source gratuite est gaspillée). On pouvait s'endetter sans compter,
car on remboursait en monnaie dévaluée. Quantité d'investisse
ments inefficaces pouvaient ainsi être financés. Dans le tiers
monde, l'idéologie de la croissance autocentrée, de la « décon
nexion du marché mondial », achevait d'enfoncer la plupart des
pays dans un retard désespérant. Des élites locales corrompues
captaient et plaçaient en Suisse l'essentiel d'une aide publique très
limitée et, de plus, utilisée comme moyen de pression néo-colonial
au profit d'intérêts privés étriqués. Le fossé entre le monde riche et
le tiers-monde se creusait.

Voyez maintenant où nous en sommes! L'inflation a été terras
sée grâce à la libéralisation financière qui permet aux capitaux de
traverser librement les frontières. Désormais, les marchés, c'est-à
dire les investisseurs, c'est-à-dire les gestionnaires de l'épargne de
tous, de vous et de moi, sanctionnent immédiatement tout gouver
nement qui prétendrait piéger l'épargne dans son territoire et la
laminer par l'inflation. Désormais, les taux d'intérêt réels reflètent
correctement l'équilibre entre le désir d'épargne et les possibilités
d'investissement. Ils permettent que l'épargne soit orientée et
investie dans les projets les plus rentables, et ceci à l'échelle mon
diale. Quel puissant levier pour la croissance que cette allocation
du capital aux projets les plus efficaces grâce aux marchés finful
ciers! Quel puissant levier aussi pour le rattrapage des pays du
tiers-monde dont les gouvernements ont abandonné de manière

3. Mot constitué de la contraction de « stagnation» et ct'« inflation ».
4. Taux d'intérêt réel = taux nominal - taux d'inflation. Ainsi, un emprunt à

7 % quand l'inflation est de 6 % est en réalité un emprunt à 1 %.
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CHAPITRE 1

crédible les errements du passé! À une aide publique au dévelop
pement, parcimonieuse et politiquement comptée, se sont substi
tués des financements privés beaucoup plus abondants et soucieux
d'efficacité. Grâce à ces flux de capitaux et à l'ouverture des fron
tières des pays riches à leurs exportations, les pays « émergents»
ont enfin décollé.

Le moteur de tout ceci: la concurrence. Nous avions des sys
tèmes financiers nationaux coupés de l'extérieur et cloisonnés à
l'intérieur en compartiments étanches, où des banques cartellisées
somnolaient sur des rentes qu'elles dissipaient en effectifs et en
agences pléthoriques, tout en offrant de très médiocres services à
leurs clients. À cela s'est heureusement substituée une concurrence
généralisée car globale. Les épargnants mettent en concurrence les
emprunteurs, États et entreprises, au plan mondial. Cette mise en
concurrence est organisée par des institutions financières elles
mêmes en compétition très vive entre elles. Leur efficacité s'est
accrue, l'épargnant reçoit une rémunération supérieure tandis que
l'emprunteur bénéficie de taux plus favorables. La fonction fonda
mentale de la finance, le transfert de la richesse dans le temps
grâce à son investissement productif, est ainsi beaucoup mieux
assurée. Et que dire de son autre fonction essentielle, le transfert
des risques de ceux qui veulent les éviter à ceux qui sont les mieux
à même de les assumer? C'est proprement prodigieux. L'imagina
tion à l'œuvre sur les marchés d'échange des risques que sont les
marchés dérivés 5 est telle que vous pouvez désormais choisir très
exactement le degré de risque que vous voulez assumer. Si vous
voulez n'en courir aucun en vous assurant, vous pouvez être cer
tain que le prix de cette assurance est très correctement évalué par
les marchés.

D'ailleurs, voyez les États-Unis. Leur prospérité n'est certes
pas due uniquement à la finance. Mais je soutiendrai que l'esprit
d'entreprise, la finance libéralisée et les nouvelles technologies de

5. Les marchés dits «dérivés », où s'échangent des instruments financiers du
même nom, tels que les contrats à terme et les options, sont présentés au
chapitre 2.

14



UN DÉBAT INTRODUCTIF

l'information sont les clefs de cette réussite. Réussite véritable
ment éclatante, puisque cette regrettable mais incontestable réalité
des années 80 et du début des années 90, que de bons esprits scep
tiques n'avaient manqué de souligner, à savoir l'appauvrissement
des plus pauvres, n'est désormais plus qu'un souvenir. Les plus
pauvres désormais s'enrichissent. Même si les riches s'enrichissent
encore plus, n'est-ce pas là le critère fondamental de réussite,
comme l'a démontré le grand philosophe John Rawls dans sa
célèbre Théorie de la justice?

Une fois de plus dans ce siècle, les États-Unis montrent la voie.
Ils sont engagés dans une «nouvelle économie », fondée sur le
déploiement des technologies de l'information. On ne voit pas
ce qui pourrait aujourd'hui briser cet élan, qui bien sûr connaîtra
d'inévitables fluctuations conjoncturelles. Mais plus important
encore, grâce à la globalisation financière mais aussi commerciale,
les bienfaits de cette nouvelle économie sont en train de s'étendre
au monde entier.

Puisque j'ai aujourd'hui le plaisir de débattre avec K, dont nous
connaissons tous la nostalgique sympathie pour Keynes, je ne puis
m'empêcher de lui rappeler le jugement suivant, porté par le jeune
Keynes sur le monde d'avant 1914: «Quelle extraordinaire
période dans le progrès économique de l 'humanité fut celle qui se
termina en août 1914 ! La plus grande partie de la population, il est
vrai, travaillait dur et vivait de manière peu confortable, mais elle
était cependant, selon toute apparence, raisonnablement satisfaite
de son sort. Pour tout homme de capacité ou de caractère, se hisser
dans les classes moyennes et supérieures était possible, là où la vie
offrait des commodités, un confort et des biens hors de portée du
plus puissant des monarques de l'ancien temps. Le Londonien
pouvait, en buvant son thé le matin, commander par téléphone
n'importe quel produit de la terre entière, dans la quantité qui lui
convenait et s'attendre raisonnablement à être livré rapidement à
sa porte. TI pouvait en même temps et par le même moyen investir
son capital dans les ressources naturelles et les nouvelles entre
prises de n'importe quelle partie du monde et partager sans effort
ni même le moindre souci leurs profits futurs. [... ]. Il pouvait
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CHAPITRE 1

s'assurer sur-le-champ d'un moyen de transport bon marché et
confortable vers n'importe quel pays ou climat sans passeport ni
autre formalité. Il pouvait envoyer son domestique à l'agence ban
caire la plus proche pour s'y procurer autant de métal précieux
qu'il l'estimait utile et, emportant avec lui de la valeur sous forme
de pièces de monnaie, il pouvait ensuite se rendre dans des
contrées étrangères sans rien connaître de leurs religions, langages
ou coutumes. Et il aurait été très chagriné et surpris si quelqu'un
avait tenté de contrecarrer ses projets. Mais, le plus important de
tout, c'est qu'il considérait cette situation comme normale, cer
taine, permanente, tout juste susceptible de s'améliorer encore, et
n'importe quelle déviation de ce cours des affaires comme aber
rante, scandaleuse et évitable. Les projets et politiques du milita
risme et de l'impérialisme, les rivalités sociales et culturelles, les
monopoles, les restrictions et les exclusions, qui allaient jouer
le rôle du serpent dans ce paradis, n'étaient rien de plus que des
amusements de son journal quotidien et semblaient n'exercer pra
tiquement aucune influence sur le cours de la vie économique et
sociale dont l'internationalisation était en pratique complète. »6

Si l'on excepte la référence à l'or, cette «relique barbare », dont
nous avons su heureusement nous débarrasser, et si l'on remplace
« téléphone» par «Internet », il n'y a pratiquement rien à sous
traire de cette description pour qu'elle convienne au monde dans
lequel nous sommes entrés. Puisque K, et sans doute M aussi,
conviendront avec moi qu'aujourd'hui nous ne sommes pas au
bord d'une guerre mondiale, ce sont donc des décennies radieuses
qui s'ouvrent devant nous! Je les qualifierai, sans craindre l'em
phase, de nouvel âge d'or. Je sais que c'est ainsi qu'on a appelé
aux États-Unis les années d'après-guerre, celles que Fourastié en
France a nommées les «Trente Glorieuses ». Mais remarquons que
la prospérité fut alors réservée aux États-Unis, à l'Europe et au
Japon, de même que Keynes ne parlait évidemment que du monde

6. J. M. Keynes, The Economie Consequences of the Peace, in J. M. Keynes,
Collected Writing, vol. II, MacMillan, Cambridge University Press, 1971, p. 6-7
(traduit par nous). La première édition en langue française a été publiée en 1920
par Gallimard sous le titre Les Conséquences économiques de la paix.
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riche d'avant 1914, sinon de la seule Grande-Bretagne. Or, c'est
désormais pour le monde entier que les perspectives d'améliora
tion du bien-être sont meilleures qu'elles n'ont jamais été depuis le
début de la révolution industrielle à la fin du 18e siècle!

K : D'abord, je voudrais dire que je ne suis pas du tout d'accord
avec L sur un point: le jugement négatif qu'il porte sur les sys
tèmes financiers d'avant la libéralisation, qui étaient, particulière
ment en Europe et au Japon, à dominante bancaire 7. Le finance
ment bancaire de l'économie possède sur la finance de marché, qui
met directement en rapport les emprunteurs et les prêteurs, un
avantage incontestable. Une banque connaît en effet beaucoup
mieux son client que le « marché» ne peut le faire. Elle apprécie
mieux les risques. Elle est capable, par conséquent, d'en prendre
avec lui de plus grands, de [mancer des projets rentables mais dont
la rentabilité ne se manifestera qu'à long terme, de financer l'inno
vation qui est toujours risquée. Les systèmes fermés à dominante
bancaire que nous avons connus jusqu'au milieu des années 70
étaient donc plus favorables à l'investissement et à la croissance
que la finance actuelle, finance globale où le rôle traditionnel des
banques a été fortement réduit au profit des marchés financiers.
Certes (et sur ce point L a raison), le danger des anciens systèmes
était une concurrence affaiblie. Quand une grande entreprise était
intimement liée à sa banque, comme ce fut le cas en Allemagne ou
au Japon, elle ne pouvait mettre les banques en concurrence, sauf à
perdre l'avantage de ce lien. Mais, comme souvent en économie, il
faut choisir entre avantages et inconvénients conjoints. Rien ne dit
qu'à l'époque, l'inefficacité engendrée par la faible concurrence
n'était pas plus que compensée par une plus grande capacité
à prendre des risques justifiés. Quant à l'inflation, je concède à L
qu'elle a eu des effets néfastes, mais les responsables en furent

7. Cela signifie que les banques jouaient un rôle essentiel d'intermédiaire entre
les épargnants et les acteurs ayant des besoins de financement, collectant auprès
des premiers des fonds qu'elles prêtaient aux seconds. En «finance de marché »,
les emprunteurs lèvent directement des fonds auprès des épargnants, en leur ven
dant des titres (obligations, actions, etc.).
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bien plus des gouvernements laxistes que les systèmes financiers
eux-mêmes. En témoigne a contrario l'Allemagne, exemple type
d'un système financier à dominante bancaire, qui ne s'est jamais
laissée aller aux facilités de l'inflation, en raison du souvenir trau
matisant de l 'hyperinflation des années 20.

Puisque L a pris l'initiative d'invoquer des exemples, je ferai
de même. Peut-on dire que les systèmes financiers à dominante
bancaire étaient inefficaces quand on constate l'éclatante Ge
reprends son adjectif) réussite de la France, de l'Allemagne et du
Japon jusqu'au début des années 80? Les États-Unis à l'époque
n'avaient-ils pas sombré dans le doute et l'autodépréciation au
regard des succès du Japon et de ses petits frères du Sud-Est
asiatique, les « dragons» et les « tigres» ?

L: Personne ne s'en souvient plus aujourd'hui! Le Japon est
en plein marasme, l'Asie du Sud-Est a été sévèrement corrigée.
Tous ont ainsi payé leurs erreurs passées, quand ils ont cru trouver
un modèle original qui s'écartait par trop des règles éprouvées du
libéralisme économique!

K : Bien, mais n'en restons pas à l'analyse du passé. De toute
façon, la globalisation financière était inévitable, et il faut s'en
accommoder 8. Je lui reconnais volontiers, comme L, certains
avantages. Mais rien ne sert d'en masquer les inconvénients. J'en
vois principalement trois. Le premier, je l'ai déjà cité: je crains
que la finance libéralisée n'engendre un «manque à croître» de
l'économie par sa préférence pour les profits rapides et sûrs
par rapport à des profits éventuellement plus importants, mais
plus lointains et risqués. Autrement dit, je crains qu'elle n'impose
aux entreprises industrielles une logique purement financière de
court terme, au détriment de l'innovation et de la croissance.
Deuxièmement, la finance libéralisée rend l'économie beaucoup
plus cyclique: elle amplifie les retournements de conjoncture.
Troisièmement, la finance libéralisée, et tout particulièrement le

8. On reconnaîtra donc en K un «progressiste », selon la définition de
J.-C. Milner dans L'Archéologie d'un échec, Seuil, 1993.
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développement incontrôlé et peut-être incontrôlable des marchés
dérivés, accroissent significativement le risque de système. C'est
à-dire le risque qu'une crise financière initialement localisée
ne dégénère, comme s'effondre un château de cartes, en crise
générale de très grande ampleur dont il sera long et difficile de
sortir par les moyens disponibles de la politique économique. Ces
risques de fluctuations amplifiées et de crises majeures résultent
à mon avis de ce que la finance libéralisée et globalisée a pris de
l'avance par rapport aux moyens étatiques, en l'occurrence inter
étatiques, de sa régulation. De puissants instruments de régulation
de la finance globale sont indispensables. Ils sont aujourd 'hui
notoirement insuffisants.

M : « Comment juger l'évolution de la finance depuis 20 ans ?»
Votre question est mal posée. La globalisation financière n'est
qu'un aspect - certes l'un des plus négatifs, on va le voir - du pro
cessus de globalisation tout court. La globalisation inclut l'ouver
ture systématique et rapide des pays, non seulement aux capitaux
financiers, mais aussi aux marchandises, aux investissements
directs (voyez le projet d'Accord multilatéral sur les investis
sements - AMI - que nous avons heureusement réussi à faire avor
ter) et aux informations, y compris les produits « culturels» fabri
qués à Hollywood. Mais vous avez raison de commencer par la
finance, car c'est certainement dans ce domaine que l'entreprise
destructrice qu'est la globalisation est la plus avancée. Son objectif
est bien, en effet, de détruire le fragile équilibre qui s'était mis en
place dans l'après-guerre entre le capital et le travail, sous menace
de contagion communiste. Cet équilibre, malgré ses injustices fla
grantes, a tout de même permis en Europe, au Japon et aux États
'Unis l'augmentation générale des niveaux de vie. Il est aujourd'hui
détruit au seul profit du capital. La globalisation financière a privé
les États, garants de ce fragile équilibre, de tout moyen de contrô
ler les appétits désormais sans limites de l'argent qui ne cherche
qu'à se transformer en plus d'argent. Les marchés financiers dic
tent désormais aux États leur politique monétaire: ce que doivent
être les taux de change et les taux d'intérêt. Ils se mêlent même de
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dicter les politiques budgétaires, exigeant que l'État «maigrisse »,
que les systèmes d'assurance sociale et les entreprises de service
public soient démantelés et privatisés, que les impôts et les presta
tions sociales soient réduits. Tendanciellement, si l'on n'y met fin,
le monde sera gouverné par un groupe d'institutions financières et
de firmes multinationales sans aucune légitimité démocratique.

Or tout cela pour quoi? Pour une économie qui devient de plus
en plus virtuelle. Les affirmations de L sur l'efficacité de l'alloca
tion du capital dans le système actuel sont des fables. La réalité
massive de la finance globale, c'est la spéculation. Grâce à des ins
truments dérivés de plus en plus sophistiqués, l'argent tourne en
rond dans une sphère virtuelle, à la recherche de profits immédiats,
et sans alimenter la croissance de l'économie réelle. Quand il
s'investit dans les entreprises, en Bourse par exemple, c'est pour
exiger des rendements excessifs du capital, qui ne peuvent être
obtenus que par une réduction des revenus du travail et des licen
ciements massifs vidant les entreprises de leur substance: les
compétences accumulées des hommes qui les constituent. La
Bourse favorise les fusions et les acquisitions hostiles par OPA
et OPE. Voyez le résultat! Après chaque fusion, on « dégraisse »,
on licencie pour supprimer les doubles emplois, pour faire jouer
à plein les « synergies ». Mais le cours des actions, lui, monte. Au
seul profit des actionnaires et des dirigeants qui gagnent des
sommes indécentes grâce au système des stock-options.

Quant au tiers-monde, où est la manne des capitaux privés? Les
pays qui sont passés par les fourches caudines du FMI et sont
devenus «économiquement corrects» voient sans doute affluer
des capitaux privés, avides de profits rapides. Mais, à la moindre
difficulté, au moindre accroc à l'orthodoxie officielle (tenir son
taux de change, privatiser, faire maigrir l'État), ces capitaux fuient
plus vite qu'ils n'étaient entrés, jetant à nouveau le pays entre
les mains d'un FMI qui lui fait la leçon: «C'est de votre faute,
vous n'avez pas encore bien compris les règles de l'économie de
marché, vous n'êtes pas assez "transparents", banques, entreprises
et gouvernements entretiennent chez vous des rapports un peu
glauques (pour dire les choses brutalement: il y a chez vous beau-
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coup trop de corruption). Alors, encore un effort (sur le dos du
peuple) et vous allez retrouver la confiance des marchés. » Bref,
partout les inégalités s'aggravent, au profit d'une minorité non seu
lement avide mais aussi inconsciente de ce qu'elle conduit l'éco
nomie mondiale droit dans le mur.

Il est fascinant de constater que, plus on approche du bord du
gouffre, plus il se trouve des idéologues pour concocter une théorie
ad hoc sur le « nouvel âge» dans lequel nous serions entrés. Vous
avez cité le constat de Keynes sur l'état d'esprit, avant 1914, de
ceux qui bénéficiaient de la « globalisation » de la Belle Époque.
Mais vers la fin des «folles» années 20 aussi, quand le krach
boursier de 1929 et la catastrophe qui suivit étaient imminents, on
ne parlait, à de rares esprits lucides près, que d'une «nouvelle»
période de prospérité infinie, fondée sur un irrésistible progrès
technique, qui allait diffuser ses bienfaits au monde entier et qui
justifiait parfaitement l'envolée des cours de la Bourse! Heureuse
ment, les esprits lucides sont aujourd'hui un peu plus nombreux
que dans les années 20. Même Georges Soros 9, désormais, le dit:
il n 'y a rien de bon dans la globalisation financière et son écono
mie de casino.

L: Je trouve plaisant de voir Georges Soros récupere par
l'ultragauche! Il Y a peu, le président malaisien Mahathir qui,
en raison de son nationalisme économique, attire certainement la
sympathie de M, accusait Soros d'être à la pointe de la spéculation
internationale. Mais laissons cela, car si Soros est un gestionnaire
de fonds d'investissement remarquable, il n'a pas à être convoqué
dans ce débat. Son dernier ouvrage, où il tiént malheureusement
à passer pour un penseur de la modernité, est en effet d'une
affligeante médiocrité théorique 10. Le problème est évidemment

9. Gérant du fonds d' investis3ement « Quantum». Ils'est rendu célèbre pour
avoir gagné 1 milliard de dollars en spéculant contre la livre en 1992.

10. Il s'agit de The Crisis of Global Capitalism; traduction française: La
Crise du capitalisme mondial. L'intégrisme des marchés, Plon, 1998. Je laisse
cette appréciation à L, qui la partage avec le journal The Economist. Ce n'est
pas la mienne: la description technique que donne Georges Soros des marchés
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que M ne comprend rien au rôle de la spéculation, dont il fait
un facile bouc émissaire. D'abord, il est évident que la spéculation
est indispensable à l'équilibre des marchés des risques. S'il existe
des acteurs qui veulent se débarrasser de certains risques, il faut
bien qu'il y en ait qui en prennent! Les spéculateurs jouent ce rôle,
dont l'utilité sociale est incontestable. Ensuite, les spéculateurs ne
sont jamais que les chevau-légers de la finance internationale. Ils
sont souvent les premiers à repérer des déséquilibres à venir, à
identifier des politiques étatiques qui ne peuvent être prolongées
sans engendrer des déséquilibres cumulatifs. Par leur action rapide,
s'ils ont raison, ils évitent que les déséquilibres ne s'accumulent et
obligent à les corriger à temps, avant que l'inévitable correction ne
s'impose, mais de manière encore plus pénible. S'ils ont tort, ce
sont eux qui perdent. Mais quand ils ont raison, ils ne font que
déclencher une alerte salutaire. Les gros bataillons, ceux qui impo
sent vraiment la correction, sont constitués de l'ensemble des
investisseurs institutionnels et des banques. Il n'y a pas de spécu
lation contre une monnaie, par exemple, qui réussisse du seul
fait des spéculateurs. Les spéculateurs, de même que les banques
centrales, ne peuvent rien contre l'opinion majoritaire de ceux qui
gèrent l'épargne de centaines de millions de personnes. Sauf à
considérer ces centaines de millions de petits épargnants comme
étant eux-mêmes des spéculateurs, ce que, je pense, n'oserait
faire M, il n'y a aucun sens à concentrer ainsi ses attaques sur la
spéculation.

Avec vous, mon cher K, je suis tout de même plus en mesure
de dialoguer de façon constructive, puisque vous reconnaissez le
caractère non pas inévitable - je pense que ce mot que vous avez
utilisé a dépassé votre pensée - mais clairement positif de la glo
balisation financière. Je tiens donc à répondre à vos inquiétudes
concernant une possible aggravation du risque de système car,
dans une certaine mesure, je les partage. Mais pas pour les mêmes
raisons que vous. D'où viendrait en effet cette aggravation? De ce

financiers, d'ailleurs reprise d'un de ses livres précédents (The A/chemy of
Finance, 1994), est du plus grand intérêt« théorique».
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que certains acteurs prendraient, dans la finance globale actuelle,
des risques excessifs. Mais réfléchissons aux raisons qui peuvent
conduire un acteur à prendre des risques excessifs. La meilleure et
de loin la plus efficace, c'est que, s'il gagne, il empoche les gains
et, s'il perd, ce sont d'autres qui paient. Autrement dit: «Pile: je
gagne. Face: tu perds. » Vous savez très bien, mon cher K, com
ment cela s'appelle: le «risque moral ». Il surgit quand les gains
sont privés et les pertes socialisées. Là est le véritable danger pour
un système financier quel qu'il soit. Or la source principale du
risque moral, ce sont les États eux-mêmes et les institutions diri
gées par les États, telles que le FMI. Voulez-vous des exemples?
Prenez les crises du Crédit lyonnais, mais aussi bien des caisses
d'épargne américaines. Les États français et américain les ont
sauvés au bord de la faillite par des injections massives d'argent
public. Tant que les grandes banques seront convaincues qu'il en
sera toujours ainsi, comment voulez-vous qu'elles ne prennent pas
de risques excessifs, susceptibles, en cas d'échec, de menacer la
stabilité de l'ensemble du système financier?

K : Mais vous-même savez très bien que, à capitaux publics ou
privés, les grandes banques sont too big to lail, trop grosses pour
chuter! Car, en effet, leur faillite pourrait provoquer des faillites
en chaîne et une crise de système.

L : Eh bien, non! Rien n'est plus pervers que cette doctrine.
Il faut que même les grandes banques puissent faire faillite. Au
risque, allez-vous me rétorquer, de provoquer des paniques, des
ruées vers les guichets, d'interrompre le système des paiements?
Certes non. Pour que le système des paiements soit garanti, il suffit
que les banques puissent offrir à leurs clients la possibilité d' assu
rer leurs dépôts en cas de faillite. Un système d'assurance privé,
soumis aux règles normales des compagnies d'assurance, peut
parfaitement y pourvoir. Pour accepter d'assurer les dépôts d'une
banque, les compagnies d'assurance exerceront sur elles un
contrôle et établiront des contrats sophistiqués qui minimiseront le
risque moral. Elles savent faire cela, c'est leur métier. Point n'est
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besoin d'un système étatique d'assurance des dépôts. Si une
banque ne souscrit pas à une assurance des dépôts, ses déposants
savent ce qu'ils font en les laissant chez elle. Les dépôts assurés, la
faillite d'une banque n'aurait de conséquences que pour ses créan
ciers et ses actionnaires. S'ils savent qu'elle peut faire faillite,
soyez certain qu'ils se chargeront d'exiger d'elle les garanties, la
« transparence» et la gestion prudente que les États s'acharnent,
avec un médiocre succès, à obtenir par des réglementations qui ne
parviennent pas à suivre l'évolution de la finance moderne.

Quant au FMI, c'est la même chose. Aujourd'hui, si des inves
tisseurs prennent des risques excessifs sur les marchés émergents,
qui sont naturellement très volatils, c'est en grande partie parce
qu'ils savent que, en cas de faillite de ces pays, le FMI sera tou
jours là pour socialiser les pertes afin d'éviter la faillite des
grandes banques qui, elles aussi, y investissent massivement. Du
même coup, les gouvernements des pays émergents ne résistent
pas à la tentation d'attirer ces capitaux mobiles. Eux aussi savent
que le FMI sera présent en cas de problème. Certes, ce dernier leur
imposera des politiques impopulaires: mais, justement, elles
seront « imposées ». Un peu d'adresse politique permettra alors de
désigner le FMI - et la spéculation internationale - à la colère du
peuple. Au nom de la prévention du risque de système, les États
prennent donc des mesures qui amplifient les phénomènes de
risque moral, ce qui, en retour, aggrave réellement le risque de sys
tème. Ce n'est pas plus d'État qu'il nous faut, c'est encore moins!
Rien ne surpasse l'efficacité et les capacités autorégulatrices des
marchés, pourvu que les acteurs qui y interviennent soient rendus
responsables de leurs actes.

K: La réalité, hélas, mon cher L, me fait craindre que
votre lyrique envolée finale ne soit qu'une profession de foi. Les
années 80, la première décennie de la libéralisation financière, ont
été marquées par de graves désordres monétaires et financiers,
aussi bien au centre (les pays les plus riches) qu'à la périphérie (les
pays en développement) du système. Les choses paraissent stabili
sées au centre, mais la fin des années 90 a connu la crise asiatique,
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affectant gravement une région célèbre pour son dynamisme éco
nomique, tandis que les pays d'Amérique latine sont en perma
nence sous la menace de crises du même type.

L : Phénomènes d'apprentissage, inévitables dans une transfor
mation de cette ampleur! Vous dites vous-même que les choses
sont stabilisées au centre; il est normal que les pays émergents,
moins accoutumés aux règles de l'économie de marché, aient
besoin d'un peu plus de temps pour apprendre. Ils y parviendront.

K : Espérons-le. Mais vous ne pouvez à mon avis nier deux
choses. La première, que confirment les développements les plus
récents de la théorie économique, c'est l'existence d'équilibres
multiples. Le libre fonctionnement des marchés ne conduit pas
nécessairement à « un» seul équilibre, qui aurait de plus la vertu
d'être « optimal». Keynes, parmi les premiers, avait clairement
montré que le fonctionnement « libre» des marchés pouvait par
faitement conduire à un «équilibre» de sous-emploi, qui, vous
en conviendrez, ne peut être qualifié d'« optimal». La fmance libé
ralisée multiplie les situations d'équilibres multiples. Pour les taux
de change, pour la valeur des actions, l'expérience et la théorie
économique ont clairement montré que, non pas les « vilains» spé
culateurs au sens où l'entend M, mais tout simplement le compor
tement rationnel et bien informé de l'ensemble des investisseurs
pouvait faire « sauter» ces variables économiques d'un équilibre
à un autre, nettement moins satisfaisant d'un point de vue d'en
semble.

La seconde chose que vous semblez oublier est certainement
encore plus importante. C'est que jamais, dans aucun pays, un sys
tème monétaire n'a été autorégulé par le marché. La confiance
dans la monnaie, bien public inestimable, facteur indispensable au
fonctionnement même des économies de marché, exige l'inter
vention vigilante des États. Pour préserver la confiance dans la
monnaie, la politique monétaire doit naviguer entre deux écueils:
l 'hyperinflation et la crise systémique. Le premier écueil est
aujourd'hui de loin le moins dangereux, du moins dans les pays du
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centre, en raison - je vous l'accorde - de mécanismes anti-infla
tionnistes propres à la finance globalisée. Soit dit en passant, le dan
ger aujourd'hui serait plutôt la déflation: voyez le Japon où la
demande est si faible que les prix baissent! Mais le second écueil,
la crise systémique, est incontestablement devenu plus menaçant.
Pourquoi? Libéralisation et globalisation financières ont eu pour
effet d'interconnecter tous les marchés financiers. De plus, la multi
plication et la sophistication des instruments dérivés sont telles que
nombre d'entre eux présentent des risques que leurs détenteurs sont
en vérité incapables d'évaluer correctement. Il en résulte, comme
on l'a vu à l'occasion de la crise russe de l'été 1998, qu'un incident
financier somme toute local, le défaut de paiement de l'État russe,
par suite de réactions en chaîne que personne ne pouvait réellement
anticiper, a failli avoir des conséquences d'ensemble désastreuses.
Face à cette impossibilité de prévoir dans tous les cas avec une
bonne probabilité l'évolution future des marchés, les «teneurs
de marchés », ceux sur lesquels vous comptez tellement pour que
les marchés finissent toujours par «s'autoréguler », peuvent se
trouver devant des situations inédites, qui sortent entièrement du
cadre des fluctuations nonnales qu'ils ont l'habitude de «lisser».
Face à ces situations inédites, ils peuvent eux aussi trouver plus
rationnel de suivre le mouvement et de minimiser leurs pertes
avant qu'il ne soit trop tard. Tout filet de sécurité, toute capacité
d'un marché financier à s'autoréguler peut ainsi disparaître!

Même en réduisant les phénomènes de risque moral que vous
évoquez, vous ne pourrez donc empêcher que des incidents finan
ciers dégénèrent que grâce à des règles prudentielles très strictes
imposées aux banques et aux autres institutions financières et,
en dernier recours, à des mécanismes étatiques d'intervention
d'urgence. Je n'irai pas, comme certains, jusqu'à dire que «les
marchés sont aveugles ». Mais il est clair que la probabilité de
contagions mimétiques puissamment déstabilisantes a fortement
augmenté avec la globalisation financière. En bref, mon cher L,
c'est votre foi dans une capacité autorégulatrice infInie des marchés
qui est aveugle.
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M: Mon cher K, j'ai une sympathie certaine pour votre
approche, mais permettez-moi de vous dire que, face à L, votre
position est pathétique. Vous êtes totalement sur la défensive. Vous
refusez de pousser vos raisonnements, pourtant justes, à leurs
conséquences logiques. Une bonne illustration de votre attitude
est celle de Paul Krugman, que l'on peut ranger dans votre camp.
Face à une réalité qu'il est, comme tous les gens honnêtes, bien
obligé de constater, il parle désormais de the return of depression
economics 11. Tout est dans le s de economics. Ce s oblige à traduire
par : le retour des « théories », « conceptions », « thèses », comme
on voudra, économiques «dépressives ». En effet, Krugman s'est
tellement acharné dans le passé à défendre le libre-échange, à
combattre ceux qui s'opposaient à la globalisation, que tout ce
qu'il peut aujourd'hui admettre sans se renier totalement, c'est le
retour de simples «conceptions» économiques erronées, qu'il suf
firait de combattre et de vaincre pour que tout aille pour le mieux
dans une économie globalisée. Mais ce dont il s'agit en réalité, et
qu'il ne veut pas admettre, c'est du return ofdepression economy,
y et non pas s, de« l'économie de dépression ».

Vous parlez d'équilibres multiples. En effet! Le système actuel
nous conduit tout droit à un équilibre de sous-emploi, de sous
consommation et de suraccumulation du capital au niveau mondial.
La croissance en Asie a été cassée par une crise dont la finance
globalisée est entièrement responsable. La même finance enfonce
systématiquement les pays latino-américains dès qu'ils sortent hors
la tête de l'eau, comme le Brésil en a fait à nouveau la triste expé
rience en 1999, après le Mexique en 1995. Le Japon est depuis dix
ans dans le marasme le plus profond après l'éclatement des gigan
tesques bulles spéculatives immobilières et boursières de la fin des
années 80. L'Europe ne parvient pas à réduire un chômage massif
auquel elle est tellement résignée que les journaux exultent quand
on redescend en dessous de la barre de 10% de chômeurs officiels,
alors que l'on sait que le sous-emploi réel est pratiquement le

Il. Titre du dernier livre de P. Krugman, Penguin Books, 1999; traduction
française: Pourquoi les crises reviennent toujours, Seuil, 2000.
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double! Quant aux États-Unis, leur croissance actuelle n'est fon
dée que sur la frénésie de consommation des ménages. Ils n'épar
gnent plus. Au contraire, ils s'endettent pour consommer, parce
que la Bourse est en pleine bulle spéculative et qu'ainsi ils se
croient riches. Ils empruntent même pour acheter des actions. Le
crédit nourrit la bulle spéculative. Quand la bulle crèvera, ce qui
ne peut manquer d'arriver, les ménages réduiront drastiquement
leur consommation et nombreux sont ceux qui auront du mal à
rembourser leurs dettes, leur pseudo-richesse «papier» s'étant
volatilisée. Les États-Unis entreront alors en récession eux aussi.
Les tendances profondes du capitalisme, si bien analysées par le
vieux Marx, se manifestent à nouveau pleinement aujourd 'hui,
comme à la fin du Ige siècle. Elles n'ont pu être maîtrisées, pen
dant les quelques décennies de l'après-Seconde Guerre mondiale,
que par de vigoureuses interventions étatiques dans le cadre d'éco
nomies très peu ouvertes les unes aux autres et où les mouvements
de capitaux, en particulier, étaient très contrôlés. La globalisation
rend désormais cette maîtrise impossible.

Logiquement, vous en appelez, mon cher K, à une sorte de
keynésianisme au niveau mondial. Mais c'est une utopie, car il
n'existe pas d'État mondial. La réalité c'est que le seul niveau
d'exercice d'un pouvoir politique sur l'économie reste l'État
nation. Une coalition des États les plus puissants pour endiguer les
tendances destructrices du capitalisme est en théorie possible. Elle
n'aura cependant jamais l 'homogénéité, la stabilité et la puissance
d'un État unique. Une fois de plus dans l'histoire, l'espace de
l'économie dépasse largement et englobe les espaces de la poli
tique, rendant celle-ci impuissante. Vos ambitions réformatrices
sont désormais sans moyens. Soyez donc plus radical: il faut
attaquer le mal à la racine. Comme L lui-même s'offre le luxe de
vous le faire remarquer: la globalisation n'a rien d'inéluctable. Ce
que l 'homme a fait, il peut le défaire. On peut donc, et je pense
qu'il faut, renverser le mouvement. Mais je serais curieux de
savoir ce que vous, mon cher K, vous proposez concrètement, ainsi
que L d'ailleurs, bien qu'il l'ait déjà dit: «Tout va pour le mieux,
il suffit de continuer. »
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L : Pas tout à fait! Pour moi, les deux mots clefs sont « liberté»
et «responsabilité ». Que les États fixent clairement des.règles du
jeu minimales et qu'elles soient stables. Que l'application de ces
règles soit confiée à des instances indépendantes des pouvoirs
politiques, telles les banques centrales et les autorités de régulation
des marchés. Qu'au-delà de ce rôle, les États s'abstiennent d'inter
venir de façon discrétionnaire, sous couvert de la défense de l'inté
rêt général, en réalité pour défendre des intérêts particuliers. Les
acteurs économiques connaîtront et exerceront alors pleinement
leur liberté. Ils seront responsables de leurs actes. Les actionnaires
disciplineront les dirigeants d'entreprise. Les créanciers discipli
neront les débiteurs. La sélection naturelle des acteurs et des insti
tutions les plus efficaces jouera pleinement et le bien-être général
s'accroîtra.

K: Ma conviction est qu'il n'existe pas de marchés efficaces
sans institutions régulatrices. Les marchés sont mondiaux, il nous
faut progresser vers des institutions de régulation mondiales.
Concrètement, le plus urgent est de renforcer - et surtout de géné
raliser aux systèmes financiers récemment libéralisés des pays
émergents - les règles prudentielles imposées aux banques, qui
constituent toujours le cœur des systèmes financiers. Il faut ensuite
inventer un véritable mécanisme de prêteur en dernier ressort inter
national. Celui-ci ne saurait être le FMI, qui n'a pas été conçu pour
cela. Ce devrait être un «club» réunissant les banques centrales
gardiennes des monnaies internationales. Au-delà, il est indispen
sable que les gouvernements des pays riches acceptent de mieux
coordonner leurs politiques économiques, et donc de céder un
peu de leur liberté, au profit d'une meilleure régulation macro
économique mondiale.

M : Quant à moi, je le répète, j'affirme qu'il faut renverser le
mouvement de globalisation pour restituer aux États leur souverai
neté en loques, car c'est possible. En ce qui concerne la globalisa
tion fmancière, il faut s'attaquer d'abord aux mouvements de capi-
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taux spéculatifs. Pour cela, appliquons une «taxe Tobin» 12 aux
mouvements internationaux de capitaux. Plus généralement, il faut
s'opposer aux avatars de l'AMI qui ne sauraient tarder à surgir. Il
faut s'opposer à un nouveau «round» de l'üMC 13, étendant encore
la libre circulation des marchandises et des services. Sur
ce plan, l'échec, en novembre 1999, de la conférence de Seattle,
qui devait lancer le «round du millénaire» de l'üMC, échec
dont les organisations non gouvernementales représentant la société
civile mondiale sont largement responsables, est très encourageant.
Il faut continuer. Ne croyez pas en effet que je fasse la moindre
confiance aux gouvernements des pays riches qui, de droite ou de
gauche, ont constamment voulu et soutenu la globalisation depuis
presque trente ans ! Les États ne sont que des instruments. Pour ren
verser, et d'abord stopper, le processus de globalisation, il faut donc
que s'unissent, par-delà les frontières, les forces populaires, les
organisations syndicales et non gouvernementales représentant
ceux, l'immense majorité, qui souffrent de la globalisation, pour
contraindre les États à reconquérir les pouvoirs qu'ils ont abandon
nés et à défendre la société contre le capitalisme.

* * *
Mon objectif n'est évidemment pas de dire qui, de L, K ou M,

a raison. Il est d'abord de démêler, d'identifier et de clarifier les
questions qui traversent ce débat, ensuite de donner mon propre
avis sur les principales d'entre elles. Commençons donc par une
première synthèse des questions soulevées.

À quoi sert réellement la sphère financière?

Si c'est un vaste marché d'échange de promesses et de risques,
comme l'affirme L, en quoi est-elle indispensable et quels sont ses
effets bénéfiques d'ensemble? Ou n'est-ce qu'une économie vir
tuelle, un gigantesque casino, comme le prétend M ?

12. Du nom de James Tobin, prix Nobel d'économie, qui l'a proposée.
13. Organisation mondiale du commerce.
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Comment fonctionnent les marchés financiers?

Qu'est-ce que la spéculation? Qu'est-ce qu'une bulle spécula
tive? Y a-t-il des lois propres à la finance qui permettent de com
prendre l'évolution des prix des actifs financiers? Quel rôle y
jouent les croyances, les anticipations, le mimétisme? Les acteurs
y sont-ils rationnels et que signifie « être rationnel»?

Quel est le rapport entre sphère financière et sphère réelle?

Puissant stimulant de la sphère réelle pour L, susceptible de
la déstabiliser pour K, parasitaire pour M, la sphère financière
est-elle en fin de compte autonome ou subordonnée? Existe-t-il
dans la sphère réelle des « fondamentaux» qui finissent par s' im
poser à la finance, ou la finance a-t-elle une dynamique propre?
Dans quelles conditions stimule-t-elle ou entrave-t-elle le dévelop
pement de la sphère réelle? Au cœur de ces questions: le rapport
entre finance et monnaie, entre finance et cycles économiques,
entre finance et gestion des entreprises, entre finance et progrès
technique.

Quelle est la nécessité, la légitimité et la capacité d'interven
tion des États dans la sphère financière?

Les États sont-ils désormais, comme l'affirme M, sous la dicta
ture des marchés fmanciers? Quels pouvoirs ont-ils perdus, quels
sont ceux qui leur restent? Est-il temps, comme l'affirme K,
d'inventer des institutions régulatrices internationales? La globa
lisation financière libère-t-elle au contraire les individus de la
dictature des États, comme s'en réjouit L ?

Quels rapports y a-t-il entre globalisationfinancière et globali
sation en général?
Les capitaux ne sont pas seuls à circuler de plus en plus libre

ment. Les marchandises, les services et les informations aussi,
tandis que les hommes restent, pour l'écrasante majorité d'entre
eux, fixés à un territoire. Comment s'articulent ces différents pro
cessus?
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La globalisation conduit-elle à un type unique de capitalisme?

Qu'en est-il aujourd'hui de la diversité des capitalismes et de
leurs « modèles sociaux », diversité observable dans le passé? Des
critères de gestion identiques sont-ils désormais imposés aux
entreprises du monde entier par les fonds de pension et les autres
investisseurs institutionnels? Si c'est le cas, quelles en sont les rai
sons et les conséquences?

Quel rôle joue la globalisation financière dans l'évolution des
inégalités, entre pays et à l'intérieur des pays?

C'est, je l'ai dit, une question qui m'importe particulièrement,
car je considère que, la richesse étant un concept essentiellement
relatif, c'est l'inégalité qui est l'objet principal de l'analyse écono
mique 14.

Identifier, clarifier, déplacer, articuler ces questions passera
d'abord par une analyse critique de la théorie économique et finan
cière. Les thèses qui en résultent seront ensuite mises à l'épreuve
de l'interprétation d'événements de la dernière décennie: la quasi
faillite d'un fonds d'investissement (LCTM), les attaques spécula
tives contre le Système monétaire européen, le marasme japonais,
la crise asiatique, la montée en puissance des fonds de pension.

14. Pour un exposé plus détaillé de cette thèse, voir L'Inégalité du monde,
op. cit., Introduction.
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Chapitre 2

L'histoire de Zaccaria, négociant génois:
à quoi sert la finance?

Le problème de Zaccaria 1

En 1298, un négociant génois, Benedetto Zaccaria, identifie une
affaire potentiellement très rentable. Il sait qu'un stock d'alun 2 de
20 tonnes est à vendre à Aigues-Mortes et que l'alun est actuelle
ment très demandé à Bruges, dans les Flandres, où l'industrie tex
tile florissante en fait grande consommation. Pour simplifier et ne
pas, à ce stade, imbriquer les questions monétaires et financières,
supposons qu'une seule et même monnaie constituée de pièces
d'or, les ducats, soit utilisée en Méditerranée et dans les Flandres.

Zaccaria est propriétaire d'un seul bateau et dispose des infor
mations suivantes. Il sait que 20 tonnes d'alun se vendaient
couramment environ 2 000 ducats à Bruges ces derniers mois.
Ayant approché le propriétaire du stock d'alun à Aigues-Mortes, il
sait pouvoir l'acquérir pour 1 000 ducats. L'opération durera trois
mois: deux mois de transport maritime, un mois pour ramener l'or
de Bruges à Gênes, par la voie terrestre, beaucoup plus sûre. Se
tenant informé, auprès des autres marchands génois, des fortunes

1. J'emprunte le début de l'histoire de Zaccaria à Jean Favier: De l'or et des
épices. Naissance de l'homme d'affaires au Moyen Âge, Fayard, 1987, et Les
Grandes Découvertes, Le Livre de Poche, 1991. Éric Briys et François de
Varenne l'ont également utilisée dans La Mondialisation financière. Enfer ou
paradis?, Economica, 1999.

2. L'alun est un produit minéral qui, à l'époque, était utilisé dans l'industrie
textile pour fixer les teintures.
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de mer sur la route Méditerranée-Flandres, il évalue (évaluation
nécessairement grossière) que l'effet conjugué des tempêtes et des
pirates provoque une perte moyenne de la % des navires. De son
côté, la route terrestre qu'empruntera l'or au retour ne présente un
risque de perte (vol par des bandits de grand chemin) que de 5 %,
toujours très approximativement.

S'il parvient effectivement à vendre l'alun à Bruges pour
2 000 ducats, il est en mesure de calculer ses probabilités de pertes
et de gains. Mais rien ne dit qu'au bout de deux mois, durée du
voyage maritime, le prix de la cargaison d'alun à Bruges sera
de 2 000 ducats. En fonction des activités des autres marchands
qui font converger l'alun vers Bruges et de la demande d'alun à
Bruges, le prix pourra varier, dans les deux sens. Zaccaria prend
donc aussi un risque de variation du prix de l'alun. Dans ce cas, la
variation des prix peut lui être favorable ou défavorable.

Aussi Zaccaria doit-il compléter son évaluation des risques de
transport par celle du risque de prix. Mais tout cela reste approxi
matif: Zaccaria ne dispose pas de statistiques très précises sur les
risques de transport, ni sur les prix passés de l'alun à Bruges, ni
sur les événements susceptibles d'affecter ces prix quand il livrera.

Prenant trois risques (de mer, de transport de fonds, de prix),
qui sont tous trois élevés et, de plus, difficiles à évaluer, il ne
décidera de se lancer dans cette aventure que si le gain espéré
lui procure une rentabilité de son capital très supérieure à un usage
alternatif moins risqué: faire du commerce de proximité par
exemple, ou l'investir dans l'immobilier à Gênes.

S'il décide finalement de risquer cette opération avec son
propre bateau et ses propres capitaux, Zaccaria est en réalité bien
plus qu'un négociant. C'est un investisseur: il investit son propre
or. C'est aussi un armateur. En tant que tel, il se livre à une activité
«productive », le transport. C'est un convoyeur de fonds (autre
activité «productive»). Il est également son propre assureur: il
assume le risque d'une perte en raison d'une fortune de mer ou
d'un vol. Enfin, c'est un spéculateur car il a acheté une marchan
dise sans connaître le prix auquel il pourra la revendre. Selon la
définition très généralement acceptée, la spéculation consiste à
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acheter (respectivement vendre) quelque chose dans le seul espoir
de le revendre (respectivement racheter) plus cher (respectivement
moins cher). Un spéculateur est simplement quelqu'un qui accepte
de prendre un «risque de prix» dans l'espoir d'un gain.

On rétorquera qu'un négociant, défini comme quelqu'un qui
achète une marchandise à un individu pour la revendre plus tard à
un autre, généralement dans un autre endroit, à un prix initialement
inconnu, assure nécessairement les fonctions d'investisseur, d'ar
mateur, de convoyeur, de spéculateur et d'assureur. Mais il n'est
d'aucun intérêt, pour l'analyse, d'adopter une définition si étendue
du négociant, car ces fonctions peuvent être remplies par d'autres
acteurs, comme on va le voir. Reste cependant, une fois ces fonc
tions déduites, la fonction «pure» du négoce: l'identification
d'une offre et d'une demande, généralement distinctes dans l'es
pace et dans le temps, dont la mise en rapport engendre un profit
commercial. La fonction spécifique d'un négociant, c'est d'être
le premier à rassembler deux informations. Premièrement, X est
prêt à vendre une marchandise à tel endroit à tel prix; deuxième
ment, Y est prêt à l'acheter à tel autre endroit à tel prix. Si X ou Y
connaissaient l'information détenue par l'autre, ils pourraient se
passer du négociant, mais auraient toujours besoin de transpor
teurs, de banquiers, d'assureurs, etc.

Zaccaria est un excellent négociant. Cela signifie qu'il a un
réseau d'information étendu et qui fonctionne rapidement. A-t-il
intérêt à faire lui-même l'ensemble de l'opération telle que nous
l'avons décrite? La société dans son ensemble a-t-elle intérêt à ce
qu'il la fasse? La réponse à ces deux questions passe par l'analyse
de l'intérêt, individuel et collectif, de deux processus: la division
sociale du travail et la répartition des risques.

Ainsi Zaccaria lui-même n'a pas nécessairement intérêt à être
armateur pour son propre compte. Il ne possède qu'un seul bateau.
Il le rentabilisera mal s'il ne trouve pas de fret pour le voyage
de retour ou s'il reste longtemps au port entre deux voyages. Un
armateur disposant d'une flotte importante résoudra plus facile
ment les problèmes de taux d'occupation de ses navires et sera
donc à même, s'il existe une concurrence suffisante entre arma-
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teurs, de proposer des services de fret à moindre coût, ce qui est
dans l'intérêt de Zaccaria, mais aussi de la collectivité.

Quant au risque de fortune de mer, il dépend de l'importance
de l'opération par rapport à l'or dont dispose Zaccaria. En effet, si,
au retour de chaque opération réussie, Zaccaria remettait en jeu la
totalité de la somme ainsi gagnée, sa probabilité de faillite dans
l'année (il organiserait quatre voyages puisqu'ils durent trois mois)
serait de près de 50 %. Certes, si tous les voyages étaient des succès,
il aurait multiplié son capital par près de cinq 3. Zaccaria peut ne
pas être à ce point amoureux du risque et ce, pour d'excellentes
raisons: il a une vaste famille, il pense à ses vieux jours. Il peut par
exemple, après un premier voyage, mettre ses gains de côté et ne
risquer chaque fois que la même somme de 1000 ducats, qui repré
sentera donc une part de plus en plus réduite de sa fortune; il
échappera ainsi au risque de faillite totale. Mais alors ses talents
de négociant, qui, rappelons-le, sont exceptionnels, se déploieront
à plus petite échelle et la société y perdra. Un négociant pur, en
permettant que se fasse une transaction mutuellement bénéfique
pour le vendeur initial et pour l'acheteur final, qui s'ignoraient et
entre lesquels il a joué le rôle d'intermédiaire, a en effet une utilité
sociale incontestable. Dans notre exemple, sans Zaccaria, le ven
deur d'alun d'Aigues-Mortes aurait dû brader sa marchandise à
un négociant moins habile et moins prêt à prendre des risques, qui
se serait contenté de chercher à le vendre en Méditerranée. Toutes
choses égales par ailleurs, les acheteurs d'alun à Bruges auraient
donc aussi payé plus cher celui qu'ils ont acheté.

Tant individuellement que socialement, il serait donc bénéfique
que Zaccaria puisse transmettre tout ou partie des risques qu'il
prend à d'autres, si ceux-ci étaient mieux à même de les assumer,
qu'il évite ainsi la faillite et qu'il puisse donc exercer ses immenses
talents à une échelle digne d'eux.

3. Le calcul précis suppose des hypothèses sur la durée de vie du bateau, la
solde de l'équipage, etc. Il s'agit donc d'un ordre de grandeur.
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La solution qu'il trouva

À Gênes, en 1298, voici ce qui se passa. Zaccaria rencontra
Suppa et Grilli, deux individus à la fortune imposante, bien supé
rieure à 1000 ducats. Ils passèrent l'accord suivant. Suppa et Grilli
prêtent 1000 ducats à Zaccaria pour qu'il achète l'alun à Aigues
Mortes. Formellement, puisqu'en 1298 le prêt à intérêt est toujours
interdit (ou du moins strictement contrôlé) par l'Église, ils convien
nent de présenter les choses de la manière suivante. Ils achètent
pour 1 000 ducats l'alun que Zaccaria a acquis de son client et
confient à Zaccaria la tâche de le transporter à Bruges. En même
temps, Zaccaria signe une promesse de racheter à Suppa et Grilli
l'alun à Bruges pour une somme naturellement bien supérieure à
1 000, mais ceci uniquement si Zaccaria parvient à transporter
l'alun sans encombre jusqu'à Bruges. Si son navire fait naufrage
ou est pris par des pirates, Zaccaria gardera les 1 000 ducats et
Suppa et Grilli en seront pour leurs frais. Zaccaria n'aura perdu
que son bateau, et limité par conséquent sa perte.

L'opération est à la fois une opération de prêt et une opération
d'assurance, déguisée en une simple opération d'assurance. Com
ment Suppa et Grilli en effet calculent-ils le prix auquel ils deman
dent à Zaccaria de leur racheter l'alun à Bruges? Premièrement,
ils ont avancé 1 000 ducats et ne recevront le prix du rachat que
deux mois après. Si l'intérêt pour un prêt sans risque est de 2 % sur
deux mois, ils exigeront, pour rémunérer cette fonction de prêt, un
prix de rachat de 1020. Deuxièmement, ils assument le risque de
perte de la cargaison. Si, comme Zaccaria, ils estiment ce risque à
10 %, le prix de rachat qui donne une espérance mathématique de
gain de 1 000 est de 1 222 4• Mais naturellement, Suppa et Grilli
n'ont aucune raison de prendre ce risque sans rémunération. S'ils
évaluent à 30 % de la somme prêtée la marge supplémentaire qui
justifie cette prise de risque, le prix de rachat sera 1542 (1222 + 300
de prime de risque + 20 d'intérêt).

4. Px 0,9 -1 000 x 0,1 =1000, donc P = 1 100/0,9 =1222.
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Quant à Zaccaria, il espère vendre l'alun pour 2 000 ducats.
S'il Y parvient et rapatrie l'or sans encombre, sa marge brute
sera encore de 458 (2 000 - 1 542), ce qui lui paraît suffisant pour
rémunérer l'investissement dans son bateau et couvrir les trois
risques qu'il conserve: la perte du bateau, le risque de variation du
prix de l'alun à Bruges, et le risque de se faire voler l'or au retour.

On peut analyser la proposition de Suppa et Grilli de deux
manières. Ils consentent à Zaccaria un prêt de 1000 à deux mois au
taux d'intérêt de 54,2 % pour deux mois (ils prêtent 1000 et reçoi
vent 1 542 deux mois plus tard). Ce taux très élevé s'explique par
une prime de risque de 52,2 % au-delà du taux sans risque de 2 %.
En effet, le collatéral, c'est-à-dire la garantie fournie par Zaccaria
en échange du prêt, à savoir la propriété temporaire d'une cargaison
d'alun naviguant entre Aigues-Mortes et Bruges, ne couvre pas
avec une sécurité absolue le montant du prêt, car il existe un risque
non négligeable qu'elle disparaisse en mer et que Zaccaria ne puisse
pas rembourser son prêt. Mais on peut aussi analyser l'opération
ainsi: Suppa et Grilli consentent à Zaccaria un prêt à 2 %, c'est-à
dire au taux sans risque, parce que Zaccaria a assuré sa cargaison
pour une valeur de 1000 auprès d'un assureur tout à fait sûr à leurs
yeux de Suppa et Grilli, car il s'agit d'eux-mêmes. En tant qu'assu
reurs, ils font payer à Zaccaria une prime d'assurance de 522 ducats.
Il vaut mieux considérer les choses ainsi, car les fonctions de prêteur
et d'assureur méritent d'être distinguées, puisqu'elles peuvent,
comme on va le voir, être remplies par des acteurs différents.

Mais auparavant, remarquons que, dans cette affaire, Suppa et
Grilli ont pris un risque supplémentaire engendré par l'assurance
même qu'ils ont consentie: le «risque moral ». Supposons que
Zaccaria connaisse, grâce à son vaste réseau européen qui fait
de lui un négociant si remarquable, un négociant peu scrupuleux
de Saint-Malo, dénommé Le Dantec, lui-même très lié à d'intré
pides pirates que cette cité maritime peut s'enorgueillir d'avoir
produits en grand nombre. Un discret courrier préviendra Le
Dantec à Saint-Malo du passage du navire de Zaccaria au large de
la Bretagne, et du peu d'ardeur que mettra l'équipage (sur ordre
de Zaccaria) à se défendre en cas d'attaque de pirates se signalant
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par un fanion d'une couleur particulière (tête de mort jaune sur
fond rouge par exemple). Le navire est pris sans coup férir, le
pirate le livre à Le Dantec contre le prix convenu de 200. Le
Dantec entrepose l'alun jusqu'à ce que l'affaire se calme, le revend
deux mois plus tard à 1 500 à un négociant anglais (il vaut plus
cher, s'étant rapproché de Bruges) et renvoie son navire correcte
ment maquillé à Zaccaria, avec la moitié de cette somme, dont une
partie servira à acheter le silence de l'équipage.

Que peuvent faire Suppa et Grilli face à ce «risque moral »,
défini comme la tendance pour un assuré à négliger de se protéger
contre le risque assuré, voire à le provoquer s'il y a intérêt? Pas
grand-chose, sinon demander que leur neveu, un charmant jeune
Génois de 20 ans, qui brûle d'impatience d'apprendre les métiers
de la mer et du commerce lointain et qui leur est entièrement
fidèle, embarque sur le navire de Zaccaria. Mais c'est alors le
neveu qui prend un grand risque : un accident en mer, à l'époque,
est si vite arrivé. Heureusement, un assureur professionnel, nous
le verrons, a d'autres moyens de maîtriser le risque moral que de
risquer la vie de son neveu préféré.

Ici s'arrête l 'histoire et commence une fiction. Faisons donc
le point. Grâce à deux de ses compatriotes, pour qui risquer 1000
ducats représentait un enjeu bien moindre que pour lui-même et
qui ont assumé les fonctions de prêteur et d'assureur, fonctions
purement financières, Zaccaria a divisé par trois les pertes poten
tielles en cas d'occurrence du risque de mer, le risque majeur de
ses opérations, au prix d'une réduction de son espérance de profit.
Il continue cependant à supporter en partie ce risque ainsi que le
risque de prix et le risque associé au transfert à Gênes du produit
de sa vente à Bruges. Mais cette maîtrise partielle du risque de
faillite, non seulement a mieux correspondu au degré de risque que
Zaccaria souhaitait prendre personnellement, mais l'a encouragé
à élargir le champ de ses opérations, mettant ainsi son indéniable
génie commercial au profit du développement vigoureux des
échanges Méditerranée-Flandres qui allaient être un moteur essen
tiel de la prospérité générale de l'Europe, jusqu'à l'effondrement
provoqué par la peste en 1350.
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Poursuivons en imaginant maintenant ce qui aurait pu se passer
d'autre, en matière de division du travail et de partage des risques,
si les activités financières avaient été plus développées il y a sept
siècles, dans le sens qu'elles ont connu ensuite (en réalité elles
l'étaient beaucoup plus que ce que notre anecdote a jusqu'ici
décrit, ce qui fit dire à Fernand Braudel que les Génois ont prati
quement tout inventé de la finance moderne).

L'objectif de cet exercice est de présenter les principales
institutions de la finance moderne: banques, assurances, marchés
obligataires, marchés d'actions, marchés dérivés. Ce faisant, on
définira les différentes fonctions de la finance, tout en poursuivant
notre réflexion sur l'avantage qu'elles présentent, tant pour un
Zaccaria, qui est avant tout soucieux d'augmenter ses profits (donc
de diminuer ses coûts) et de minimiser ses risques, que pour la
collectivité.

Voyons d'abord comment Zaccaria, projeté dans la finance
moderne, peut résoudre autrement son problème de financement
et d'assurance contre le risque de mer, son risque principal. Le
problème tourne autour de la prime de risque qu'exigent Suppa
et Grilli, dans le cas précédent. D'une part, celle-ci est négociée de
gré à gré et Zaccaria ignore s'il ne pourrait pas obtenir une prime
plus faible en s'adressant ailleurs. D'autre part, mal protégés
contre le risque moral, Suppa et Grilli vont évidemment avoir
tendance à exiger une prime élevée.

La première solution consiste, pour Zaccaria, à séparer la fonc
tion financement de la fonction assurance, et à s'adresser, pour le
financement, à un banquier, et pour l'assurance, à une compagnie
spécialisée dont c'est le métier. Présentons donc, successivement,
les banques et les assurances.

Les banques et la fonction de prêt

L'interdiction du prêt à intérêt ayant été levée par l'Église, nos
compères Suppa et Grilli se sont officiellement transformés en
banquiers. Décrivons leur métier. Rappelons d'abord que nous
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sommes dans une économie qui n'utilise qu'une seule forme
de monnaie: des pièces d'or frappées par un Hôtel des Monnaies.
Les banquiers proposent à ceux qui disposent de pièces d'or dont
ils ne comptent pas faire usage dans l'immédiat de les « déposer»
chez eux. Ils proposent en fait deux types de dépôts. Le dépôt à
vue: l'or peut être retiré sans préavis à n'importe quel moment. Le
dépôt à terme: le client prête son or à la banque pour trois mois,
six mois, un an, etc., et ne peut le retirer qu'à l'échéance. Le dépôt
à terme, qui est un prêt à la banque, est alors rémunéré à un taux
d'intérêt qui est le taux emprunteur de la banque. L'or déposé chez
les banquiers est en effet reprêté par eux. Le métier fondamental
du banquier, dans sa fonction de prêteur, est d'évaluer le risque des
emprunteurs. Nous avons déjà vu cela avec Zaccaria. Plus élevé
est le risque que l'emprunteur soit incapable de rembourser son
emprunt, plus le banquier lui prêtera à un taux d'intérêt élevé.
Si un banquier surestime un risque particulier d'emprunteur et
demande un taux excessif, l'emprunteur s'adresse à un concurrent.
Si un banquier sous-estime régulièrement les risques des emprun
teurs, par exemple pour gagner de nouveaux clients, il court le
risque de faire faillite. En effet, au cours d'une période donnée, la
marge brute bancaire, c'est-à-dire la différence entre les intérêts
reçus par la banque et ceux qu'elle paie sur les dépôts, doit être
supérieure à la somme des prêts non performants (ceux qui ne sont
pas remboursés) et des frais de fonctionnement. La différence est
le profit net de la banque. Comme les défaillances des emprunteurs
n'ont aucune raison d'être uniformément réparties dans le temps
(elles seront par exemple plus fréquentes en période de récession
économique), un banquier prudent doit constituer des «réserves ».
Initialement, ce sera l'apport en or du banquier quand la banque
est fondée. Ensuite, au fur et à mesure que ses activités de prêt
se développent, la banque conservera en réserve une partie de
ses profits, pour faire face au caractère aléatoire des prêts non
performants.
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Les crises bancaires

Une banque devient insolvable lorsque le montant de son actif,
schématiquement ses réserves plus ses créances sûres (c'est-à-dire
ce que ses emprunteurs lui rembourseront à coup sûr), devient
inférieur au montant de ses dépôts. Dans ce cas, en effet, la banque
ne pourrait pas faire face au retrait des dépôts à vue et au rembour
sement des dépôts à terme.

Cette incapacité à faire face à un mouvement de retrait de
dépôts peut cependant se produire dans un autre cas que celui
de l'insolvabilité, qu'il est essentiel de ne pas confondre avec lui:
l'illiquidité. Une banque peut se trouver dans une situation d'illi
quidité, même si tous ses prêts sont performants (lui laissant ainsi
un profit net), si elle a emprunté « court» pour prêter « long ». Les
ressources des banques sont les dépôts à vue, que les clients
peuvent retirer à tout instant, et les dépôts à terme. Faiblement
rémunérés, ceux-ci sont en général prêtés à la banque à court terme
(trois mois par exemple). Or une banque utilise généralement
ces ressources pour faire des prêts longs: un an ou beaucoup plus.
Elle assure ainsi une fonction de « transformation» d'une épargne
qui souhaite être placée à court terme (pour pouvoir en cas de
besoin être dépensée, ou investie différemment) en crédits longs,
comme ceux qu'exigent par exemple l'acquisition de logements
par les individus ou les investissements industriels.

Dans ces conditions, il se peut qu'un mouvement de retrait des
dépôts à vue et de non-renouvellement des dépôts à terme épuise
les réserves d'une banque. Elle est alors en situation d'illiquidité.
Mais contrairement à l'insolvabilité, cette situation n'est que tem
poraire, car l'or qu'elle a prêté «rentrera» et le total de ce qu'elle
a prêté augmenté des intérêts qu'elle recevra excède le total de
ses dépôts et des intérêts qu'elle doit. La solution est donc que
la banque illiquide emprunte, par exemple à d'autres banques. Elle
le fera en cédant aux banques qui viennent à son secours une partie
des créances qu'elle détient, naturellement les plus sûres.

Illiquidité et insolvabilité sont donc deux situations de « crise»
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bancaire bien différentes. L'illiquidité, définie comme une insuf
fisance temporaire et réversible de réserves, vient de ce que les
banques empruntent généralement plus court qu'elles ne prêtent.
L'insolvabilité d'une banque est provoquée par un volume de prêts
non performants qui excède les réserves accumulées. L'illiquidité
exige simplement un prêt temporaire de liquidité, c'est-à-dire de
monnaie, c'est-à-dire d'or dans notre cas. L'insolvabilité ne peut se
résoudre, schématiquement, que de trois manières. Premièrement,
une liquidation, qui spoliera nécessairement une partie des dépo
sants. Deuxièmement, une reprise (pour 1 ducat symbolique) de la
banque par un investisseur qui la «recapitalise », c'est-à-dire lui
apporte les réserves manquantes. Enfin, troisièmement, la reprise
de la banque par l'État, qui assure tous ses engagements, pro
visionne les créances douteuses encore à venir, «restructure et
nettoie» son bilan, en puisant dans le budget de l'État (cas du
Crédit lyonnais en France).

Un État soucieux d'éviter les crises bancaires doit donc mettre
en place deux types de dispositifs. Premièrement, un dispositif pru
dentiel destiné à prévenir le risque d'insolvabilité, par exemple en
imposant aux banques des méthodes d'évaluation rigoureuses de
leurs risques de crédit et un montant de réserves en rapport avec
les risques qu'elles prennent. Deuxièmement, un dispositif destiné
à fournir en cas de besoin des liquidités (de la monnaie) si les
autres banques ne le font pas spontanément au niveau nécessaire.
Ce dispositif s'appelle le « prêteur en dernier ressort» (PDR).

Les assurances et le risque moral

Revenons à Zaccaria, qui, rappelons-le, a décidé de séparer le
financement de son opération de négoce et l'assurance du risque
de mer que celle-ci implique. Il se présente donc aux banquiers
Suppa et Grilli avec un contrat d'assurance, souscrit auprès d'une
compagnie d'assurance maritime, qui lui garantit le paiement de
la valeur de sa cargaison, soit 1000, si son navire est perdu en mer.
Cette compagnie d'assurance étant solide et de grande réputation
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(on verra pourquoi), il obtient ainsi de la banque un prêt au taux
minimum, le taux bancaire pour les prêts à faible risque.

Comment et auprès de qui s'est-il assuré? On peut imaginer
qu'il ait demandé à la compagnie d'assurance maritime de l'assu
rer lui-même en tant qu'armateur. Mais la compagnie lui fera
remarquer, s'il ne s'en est pas convaincu lui-même, qu'en tant
qu'armateur, avec son unique bateau, Zaccaria n'est qu'un ama
teur, présentant pour la compagnie d'assurance des risques plus
élevés que les armateurs professionnels de Gênes. Sa prime d'as
surance sera donc plus élevée que celle que paient ces derniers.
Zaccaria décide donc d'abandonner le métier d'armateur, où il
n'excelle pas, pour se concentrer sur ce qu'il sait faire mieux que
quiconque, le négoce. Il confie le transport de l'alun à un armateur
réputé et c'est ce dernier qui assure sa cargaison. Double gain : le
transport lui reviendra moins cher en raison des économies d'échelle
auxquelles accède l'armateur de grande envergure et la prime de
risque sera moins élevée.

Comment fonctionne en effet la compagnie d'assurance? Pour
réussir dans ce métier, dont le principe est la mutualisation des
risques, il faut avoir une connaissance statistique très poussée de
l'occurrence et de l'ampleur des sinistres, et trouver des moyens
de réduire le risque moral de la part des armateurs qui s'assurent.
Les compagnies d'assurance, au lieu de se contenter comme
Zaccaria de rassembler des informations éparses sur le risque de
mer, investissent dans une collecte systématique d'informations et
acquièrent donc une connaissance beaucoup plus précise du risque.
Quant au risque moral, elles le réduiront, d'une part, par des mesures
de surveillance, en passant du neveu à des employés spécialisés
dans cette tâche et a priori plus efficaces et, d'autre part, en propo
sant aux armateurs des contrats sophistiqués qui, en leur laissant
une partie du risque, vont les inciter à le réduire d'eux-mêmes,par
exemple des contrats avec une franchise en cas de sinistre et des
bonus / malus. Ce faisant, elles acquièrent une connaissance de
plus en plus complète sur les différents armateurs. En outre, en
favorisant les plus compétents et les plus prudents par des primes
inférieures, elles les avantagent et contribuent à la sélection des
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meilleurs par la compétition, ce qui, en tendance, réduit le nombre
des sinistres et permet de réduire encore les primes.

Notons que le niveau des primes d'assurance, s'il est connu,
donne ainsi gratuitement à tous une mesure du risque réel de mer
bien plus précise que celle dont disposait Zaccaria en collectant
des données imparfaites. Ainsi, même pour un négociant qui préfé
rerait auto-assurer son activité de transport, l'existence de compa
gnies d'assurance permet de mieux évaluer et donc de tarifer le
risque. La réduction des coûts de transport et des primes d'assu
rance est, dans un premier temps, favorable aux marchands qui,
tel Zaccaria, adoptent cette formule. Puis, par la concurrence entre
marchands, elle se généralise et conduit à une baisse des prix
offerts à Bruges pour les marchandises venant de Méditerranée.
D'où un gain collectif dont l'origine est un gain de productivité
induit par une meilleure organisation des ressources dans le trans
port et par la réduction des pertes en mer.

Les marchés obligataires

Deuxième solution: Zaccaria décide de ne pas séparer le finan
cement de l'assurance de son activité de négoce, mais de recher
cher, pour le risque qu'elle représente, la prime globale la plus
faible possible. Au lieu de négocier un crédit (pour une activité
non assurée) avec Suppa et Grilli, il leur demande de placer
100 obligations 5 de la ducats, émises par lui, auprès du « public »,
c'est-à-dire de ceux qui ont de l'or à placer et qui ne sont pas
hostiles à l'achat d'obligations « à risque» plutôt que de prêter leur
or à un taux faible aux banquiers. Il faut bien sûr pour cela que
Zaccaria offre ses obligations à un taux d'intérêt bien supérieur à
celui d'un dépôt rémunéré dans une banque solide, dont le risque

5. Schématiquement, une obligation est un titre de dette que l'émetteur s'en
gage à rembourser à l'acheteur, à une échéance donnée et avec un intérêt soit fixé
à l'avance (obligation à taux fixe), soit indexé sur un taux d'intérêt variable connu
de tous (obligation à taux variable).
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est très faible. Mais il faut aussi qu'il donne aux acheteurs de ses
obligations des informations fiables sur le risque que représente
réellement son activité de négociant, sinon le public n'acceptera
ses obligations qu'à des taux incluant des primes de risque très éle
vées.

Zaccaria demande donc à une agence de notation, bien connue
sur la place de Gênes pour son indépendance et ses techniques
éprouvées d'évaluation des risques, de «noter» le sien. Remar
quons que l'agence notera en réalité deux choses: le risque de
l'activité de Zaccaria et celui de Zaccaria par rapport aux autres
négociants de la place exerçant la même activité. Pour évaluer le
premier, elle devra, comme la compagnie d'assurance, rassembler
des informations sur le risque de mer et ses notes auront pour effet
de les rendre publiques. Quant à l'appréciation du second, elle
suppose un audit particulier des activités de Zaccaria, de son orga
nisation, de sa capacité à minimiser les risques de sa profession.
S'il est mieux noté que la moyenne de sa profession, Zaccaria
pourra placer ses obligations à un taux plus faible.

De manière plus générale, en offrant des obligations au public
et en mettant ainsi en concurrence tous les prêteurs, Zaccaria, si sa
note est bonne au sein de sa profession, obtiendra très probable
ment un taux inférieur à celui du prêt bancaire qu'il pourrait négo
cier bilatéralement avec Suppa et Grilli. Une des raisons en est
qu'il s'adresse ainsi directement à ceux-là mêmes à qui Suppa
et Grilli empruntent, pour reprêter aux négociants comme lui. La
différence entre le taux auquel les banquiers empruntent et celui
auquel ils prêtent comprend certes les primes de risque, mais aussi
les frais de fonctionnement et les profits bancaires. Ce sont eux
dont Zaccaria fait l'économie. Ses banquiers prennent certes une
commission pour placer des obligations dans le public, mais celle
ci est très inférieure à la différence entre les taux emprunteur
et prêteur des banques, c'est-à-dire au coût de l'intermédiation
bancaire. La question de savoir si Zaccaria obtiendra du public une
prime de risque plus faible que de son banquier est plus ambiguë.
Disons que plus le risque que présente Zaccaria est spécifique et
difficile à évaluer par les méthodes standardisées des agences de
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notation, plus un banquier qui travaille avec lui depuis longtemps
et le connaît bien sera susceptible de lui offrir une prime de risque
inférieure à celle du «marché ». Dans le cas contraire d'un risque
standardisé et statistiquement bien évalué, les primes offertes par
les banques et le marché seront très proches et le fait de se passer
de l'intennédiation bancaire conduira à un taux plus faible pour
Zaccaria.

Puisque nous avons pour la première fois introduit la notion de
« marché» fmancier, sur lequel se rencontrent directement emprun
teurs et prêteurs, développons un peu. Remarquons d'abord qu'il
est clair que le public acceptera d'autant plus facilement d'acheter
des obligations qu'il existe un marché secondaire où elles peuvent
à tout moment être revendues. C'est pourquoi les banquiers de
Gênes ont eux-mêmes organisé un tel marché. Cela peut sembler
paradoxal : organiser la possibilité pour des emprunteurs d'accéder
directement aux prêteurs et de se passer ainsi des intermédiaires
que sont les banques semble aller contre l'intérêt des banques.

Mais il n'en est rien, pour quatre raisons. La première est que la
fonction d'intennédiaire (le banquier tel que nous l'avons jusqu'ici
défini en est un, le négociant en est un autre) est par nature mena
cée de court-circuit, au fur et à mesure que l'infonnation circule
entre acteurs économiques. Il vaut donc mieux, plutôt que de résis
ter à une tendance irrésistible, chercher à tirer parti de ce qui se
développe. Or, pour les deuxième, troisième et quatrième raisons,
les banquiers sont bien placés pour le faire. D'abord, ils sont bien
placés pour émettre eux-mêmes des obligations et se procurer ainsi
de l'or qu'ils reprêteront. Ensuite ils sont bien placés pour vendre
les obligations des autres puisqu'ils connaissent un nombre impor
tant de clients qui ont placé leur or chez eux. Ils le font contre une
commission, certes faible, mais qui constitue un gain sûr. Enfin
et surtout, ils sont les mieux placés pour assurer le rôle, fondamen
tal, de « teneurs de marché» et en tirer des profits substantiels. De
quoi s'agit-il?

Imaginons que la rumeur se répande à Gênes que Zaccaria vient
de subir la perte en mer qui menace gravement sa capacité à
rembourser à l'échéance les obligations qu'il a émises. Ceux qui
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les détiennent, par précaution et sans attendre confirmation de la
rumeur, peuvent préférer les vendre très vite sur le marché secon
daire et, s'ils sont les premiers à le faire, subir ainsi une perte limitée
(le courant de vente fait baisser le prix de ces obligations) plutôt
que de risquer une perte totale si Zaccaria fait réellement faillite.
Mais ce courant de vente a toutes les chances de se transformer
en torrent. La baisse des cours des obligations de Zaccaria semble
alors confirmer, même aux yeux des sceptiques qui ne se fient
généralement pas aux rumeurs, qu'il y a bien anguille sous roche.
Il risque donc de n 'y avoir plus personne pour acheter ces obliga
tions. Le marché devient « illiquide » : même à un prix très bas,
personne ne veut acheter.

C'est là qu'interviennent les «teneurs de marché ». Même s'ils
ne sont pas mieux informés que le public, ils attendent que le prix
des obligations ait suffisamment baissé pour les acheter. À quel
prix commencent-ils à acheter? À un prix tel que le gain, si la
rumeur est infondée et que les obligations remontent donc à leur
cours initial, est à leurs yeux suffisamment élevé pour compenser
le risque que la rumeur soit avérée 6. Ils le feront d'autant plus, et
à des prix d'autant plus élevés, qu'ils sont mieux informés que la
moyenne du public. Pour être un teneur de marché, il faut donc:
premièrement pouvoir disposer rapidement de quantités impor
tantes de monnaie pour absorber le flux des ventes de panique,
deuxièmement avoir un système d'évaluation des risques meilleur
que celui du public, troisièmement avoir un goût du risque supé
rieur à celui de la moyenne du public, quatrièmement avoir un
capital propre tel qu'une perte sur un seul pari raté (Zaccaria a
effectivement fait faillite) ne mette pas en danger votre existence
même. Les banques réunissent ces conditions.

6. Ainsi, par exemple, si Zaccaria a émis des obligations de 100, rembour
sables dans 3 mois à 130 (intérêt de 30 % sur 3 mois), et si les teneurs de marché
estiment que la rumeur de perte en mer a 50 % de probabilité d'être vraie, ils com
menceront à acheter ces obligations quand leur prix sera tombé en dessous de
130/2 = 65. Calcul très grossier. Car, en fait, ils commencent à acheter à une
valeur inférieure, compte tenu du «risque» de ce pari. Mais il existe un prix à
partir duquel ils achètent.
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Remarquons qu'un teneur de marché est un spéculateur et, sta
tistiquement au moins, gagne beaucoup d'argent à se livrer à cette
activité. Il achète en effet quand les prix sont bas pour revendre à
des prix plus élevés. Mais, en même temps, ce rôle est indispen
sable pour que les marchés restent liquides, donc pour que les
prêteurs adverses aux risques qui veulent s'en dégager puissent le
faire. Il contribue à limiter les pertes de ceux qui cèdent facilement
à des mouvements de panique. Nous rencontrons donc, pour la
première mais pas pour la dernière fois, le rôle très ambigu de
la spéculation.

Retenons à ce stade deux choses. La première est qu'un mar
ché financier est une véritable institution qui exige pour fonction
ner au moins deux catégories particulières d'acteurs: des agences
de notation rendant publiques des informations sur les risques
des emprunteurs, des teneurs de marché assurant la liquidité du
marché. La seconde: les banques en tant qu'intermédiaires et les
marchés fmanciers doivent être vus comme complémentaires, plu
tôt qu'en concurrence.

Les marchés d'actions

Troisième solution: Zaccaria décide de s'autofinancer et
de s'auto-assurer, non pas avec son seul or, mais aussi avec celui
d'individus prêts à s'associer à ses affaires, dont il garde la direc
tion. Autrement dit, il assume tous les risques, mais en les parta
geant avec d'autres individus ayant le goût du risque. Pratique
ment, il transforme son affaire en société par actions et introduit
une partie, minoritaire, de ses actions en Bourse en augmentant son
capital. Il vend donc sur un autre marché financier, le marché 
dénommé Bourse - des actions, des droits de propriété sur son
entreprise.

Copropriétaires de l'entreprise Zaccaria, les actionnaires autres
que Zaccaria sont minoritaires. Ils n'ont droit qu'à une chose: une
part, proportionnelle à celle du capital qu'ils détiennent, des béné
fices que Zaccaria décidera chaque année de distribuer aux action-
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naires. li est donc nécessaire qu'ils puissent « sortir» de cet inves
tissement si les bénéfices distribués ne leur conviennent pas,
donc qu'existe un marché secondaire des actions. C'est encore
plus nécessaire que dans le cas des obligations, car en vendant des
actions, Zaccaria ne s'est engagé à rien en ce qui concerne leur
rentabilité.

Se posent ici aussi des problèmes d'information des investis
seurs. Tout d'abord, au moment de l'introduction en Bourse, si
Zaccaria prétend « lever» 1 000 en vendant 20 % des actions de
son entreprise, il lui faudra prouver que son entreprise «vaut»
5 000. Elle possède un bateau, des entrepôts, et surtout un réseau
d'information et un savoir-faire. Bateau et entrepôts ont un prix
de marché que les investisseurs connaissent. Reste à évaluer
l'actif immatériel, mais tout à fait essentiel, qu'est le « fonds de
commerce» de Zaccaria. Le seul moyen de permettre cette évalua
tion est d'ouvrir ses comptes et de donner le maximum d'infor
mations fiables sur le volume d'affaires et la rentabilité passés
mais aussi et même surtout sur les perspectives de bénéfices futurs.
De nouveau se pose un problème de fiabilité d'information et donc
s'impose la nécessité d'organismes indépendants, cette fois pour
« auditer» les comptes de Zaccaria et ses perspectives de profit.
Ce sont les « analystes financiers ». Mais le problème d'informa
tion persiste ensuite. Les actionnaires minoritaires veulent être
sûrs que Zaccaria ne dissimule pas des bénéfices et veulent pou
voir suivre en temps réel l'évolution de ceux-ci. Contrairement aux
détenteurs d'obligations, qui connaissent le rendement et n'ont
donc qu'à évaluer le risque de défaut de l'emprunteur, les action
naires doivent pouvoir en permanence anticiper les bénéfices
futurs de l'entreprise (incluant évidemment ses risques de faillite).

Comme le marché obligataire, la Bourse, pour fonctionner cor
rectement, exige donc des acteurs qui produisent de l'information
indépendante sur les sociétés cotées. Elle exige aussi des teneurs
de marché, car évidemment les mouvements de panique sur les
obligations de Zaccaria évoqués dans le cas précédent peuvent
aussi se produire sur les actions.

En augmentant son capital par une introduction en Bourse,
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Zaccaria augmente la taille de son entreprise et associe à son destin
des investisseurs désireux de prendre des risques en échange d'es
poirs de rendements élevés. La fonction d'agrégation des capitaux
qu'assure le marché des actions présente un avantage collectif. Elle
permet à Zaccaria d'étendre son activité au-delà de ce que lui per
mettait sa fortune personnelle et le réinvestissement systématique
de tous ses gains dans sa propre entreprise. L'entreprise devient
ainsi moins sensible au risque d'une faillite provoquée par l'échec
d'une opération particulière, et Zaccaria peut exercer ses talents
à plus grande échelle. En même temps, le marché des actions
permet une diversification des risques. Zaccaria peut, tout en
conservant la direction de son entreprise, la développer et en même
temps investir une partie de ses gains ailleurs. Au public, ce mar
ché offre une opportunité de placer son or dans des instruments
financiers qui, par rapport aux dépôts bancaires ou aux obligations,
présentent des caractéristiques différentes en matière de rendement
et de risque. Il permet donc aux investisseurs une diversification
de leurs investissements. Or la diversification est, avec l'assurance,
le second moyen fondamental non seulement de parvenir au couple
rendement / risque que chacun préfère, mais aussi et surtout de le
réduire pour un rendement espéré donné.

Les banques et la fonction de règlement

Voyons maintenant comment le développement de la finance va
également permettre à Zaccaria de se débarrasser du second des
risques de son opération initiale: celui lié au transport de son
or de Bruges à Gênes. Risque réel, mais d'autant plus absurde qu'il
y a de fortes chances que sa cassette pleine d'or croise, quelque
part en route, une cassette faisant le trajet inverse et appartenant
à De Jong, un négociant de Bruges, qui rapatrie ainsi les gains
d'une exportation de draps des Flandres en Italie du Nord. Les
banques vont se charger de régler ce problème à un coût minimum,
car elles vont pratiquement supprimer le risque de transport de l'or.
Voici comment.
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La vente d'alun effectuée, l 'homme de confiance de Zaccaria
dépose 2 000 ducats d'or, à vue, chez Van Eck, un banquier de
Bruges, contre un certificat de dépôt au nom de Zaccaria. Il rentre
à Gênes avec le certificat, sans désormais craindre les bandits, pour
lesquels le certificat n'a aucune valeur. À Gênes, Zaccaria dépose
son certificat de 2 000 ducats chez ses banquiers Suppa et Grilli,
qui l'acceptent et transfèrent 2 000 ducats d'or sur le dépôt à vue
de Zaccaria. Zaccaria est payé sans avoir pris le moindre risque de
transport de monnaie. Si Suppa et Grilli ont accepté cette opéra
tion contre une minime commission, c'est que le banquier Van Eck
dispose chez eux d'un dépôt à vue. Ils n'ont fait qu'enregistrer, par
un jeu d'écriture, que le dépôt de Zaccaria avait augmenté de 2000
ducats, et que celui de Van Eck avait diminué d'autant. Aussitôt,
ils renvoient à Van Eck le certificat de dépôt que leur a cédé
Zaccaria et qui désormais leur appartient. Dès réception, Van Eck
transférera 2 000 ducats du dépôt que l 'homme de Zaccaria avait
constitué au dépôt dont disposent chez lui ses collègues Suppa et
Grilli, également par un simple jeu d'écriture. Pendant ce temps, le
négociant De Jong aura fait l'inverse: déposé contre certificat chez
Suppa et Grilli le produit de ses ventes en Italie, rapatrié le certi
ficat à Bruges, présenté le certificat à Van Eck qui en crédite le
compte de De Jong et débite celui de Suppa et Grilli. Et Van Eck
renvoie le certificat passé à son nom chez Suppa et Grilli qui débi
tent le compte ouvert par De Jong et créditent celui de Van Eck.

Il ne surgit de difficulté que si les opérations dans un sens, du
type Zaccaria, sont supérieures en valeur à celles dans l'autre sens,
du type De Jong. Dans ce cas en effet, le dépôt de Suppa et Grilli
chez Van Eck va augmenter, tandis que celui de Van Eck chez
Suppa et Grilli va s'épuiser. Si cette situation est perçue par les
deux banquiers comme temporaire et devant normalement se ren
verser, Suppa et Grilli se contenteront de reconstituer le dépôt de
Van Eck en lui prêtant de l'or, naturellement contre intérêt au taux
«interbancaire ». Si et seulement si Suppa et Grilli s'inquiètent de
cette situation, car ils y voient l'indice d'une possible insolvabilité
à terme de Van Eck, ils retireront leur dépôt chez Van Eck et refu
seront de créditer les comptes de ceux qui leur présenteront des
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certificats de dépôt de chez Van Eck. Mais même cela ne se traduira
pas nécessairement par des transports lointains et dangereux
d'or, car Suppa et Grilli peuvent très bien déposer chez un autre
banquier de Bruges, plus sûr à leurs yeux, leur or retiré de chez
Van Eck.

De l'or ne devra finalement être transporté des Flandres en
Italie que si l'ensemble des marchands d'Italie vendent plus
en Flandres que l'ensemble des marchands flamands en Italie.
Les Flandres auront alors un « déficit commercial» avec l'Italie et
ce déficit se traduira par un transport d'or des Flandres en Italie.
À moins que l'ensemble des banquiers italiens ne décident de prê
ter à l'ensemble des banquiers flamands, parce qu'ils pensent que
ce déficit commercial est temporaire et que son inversion permet
tra au système bancaire flamand de les rembourser.

Remplaçons « certificat de dépôt» par « chèque» et nous avons
la situation contemporaine dans ses grandes lignes. Ainsi est illus
trée une seconde fonction des banques : organiser les paiements
entre agents économiques.

Les marchés dérivés

Reste le troisième risque qu'a assumé Zaccaria: le risque
de prix. Souvenons-nous qu'il a dû prendre une décision sur la
base d'informations fragmentaires sur les prix de l'alun pratiqués
récemment à Bruges. Lorsqu'il livrera son alun à Bruges, deux
mois après que la marchandise aura été embarquée à Aigues
Mortes, il n'est pas sûr de pouvoir le vendre à 2000 comme il l'es
pérait. Il peut aussi avoir la bonne surprise de parvenir à vendre
plus cher. Zaccaria a le goût du risque, c'est entendu. Mais il le
préférerait calculable. De plus, si le risque est trop important, non
pas en soi mais pour lui, si par exemple il a risqué toute sa fortune
sur une seule opération, il préférerait, quitte à réduire son espé
rance de gain, réduire aussi ce risque de prix, comme il a pu le
faire des risques de mer et de transport d'or. Or de nouvelles inno
vations financières rendent possible la réduction du risque de prix.
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La première est simplement qu'il existe à Bruges une Bourse
de commerce cotant l'alun. Sur cette Bourse s'échangent quoti
diennement des lots d'alun, standardisés en quantité et en qualité,
et les cours sont publics. La série des cours passés fournit en elle
même des indications précieuses pour calculer le risque de prix.
Elle permet par exemple de calculer la «volatilité» passée du
cours de l'alun 7. Mais on peut aussi analyser d'éventuelles corré
lations entre le cours de l'alun et d'autres données économiques
qui permettent d'améliorer l'évaluation probabiliste des cours
futurs et donc la mesure du risque de prix. Une fois de plus, nous
constatons qu'un marché organisé produit, par comparaison à un
ensemble de transactions bilatérales « secrètes », des informations
utiles à ceux qui, d'une manière ou d'une autre, sont concernés par
les niveaux et les évolutions des prix considérés.

Dès qu'une Bourse cote une marchandise de qualité bien défi
nie, il est possible d'organiser aujourd 'hui la confrontation de
l'offre et de la demande du lot standardisé de cette marchandise,
non pour livraison immédiate, mais pour une livraison dans un
mois, deux mois, trois mois, etc. La Bourse cote ainsi chaque jour
des contrats pour livraison immédiate (dits « au comptant») mais
aussi pour livraison dans le futur. Ces derniers, appelés « contrats à
terme », stipulent donc que celui qui a vendu le contrat s'engage à
livrer, dans un mois par exemple, un lot de marchandises à celui
qui a acheté le contrat, à un prix qui est fixé aujourd'hui. Naturel
lement, jusqu'au jour de livraison prévu, tant le vendeur que
l'acheteur du contrat peuvent s'en séparer (le vendeur le racheter,
l'acheteur le revendre), car un compartiment de la Bourse, le
marché à terme, assure la cotation de ces contrats jusqu'au jour de
l'échéance. Ce jour-là, les contrats valent évidemment le même
prix que les contrats au comptant du jour. Les contrats à terme sont
le premier type d'« instrument dérivé ». Le marché à terme, où ils
s'échangent, est dit «marché dérivé ».

L'intérêt des contrats à terme est qu'ils permettent de se cou
vrir contre le risque de variation des prix. Voyons comment. Le

7. L'amplitude de ses fluctuations au cours du temps.
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jour où Zaccaria décide son opération, il constate sur son ordina
teur (n'oublions pas que nous l'avons projeté dans la finance
moderne) que la Bourse de l'alun à Bruges donne les cotations
suivantes. Le contrat d'alun, qui est de 1 tonne (pour simplifier),
vaut 100 au comptant et 95 à deux mois. Zaccaria interprète, à
juste titre, cette différence comme le fait que les intervenants sur
le marché à tenne de l'alun anticipent une baisse de son prix au
comptant dans les deux mois qui viennent. Personne ne sait cepen
dant quel sera le prix de l'alun au comptant dans deux mois. La
baisse pourrait être encore plus forte, mais tout le monde pourrait
aussi s'être trompé et l'alun valoir plus de 100.

Zaccaria décide d'être prudent. Il estime qu'au prix de 95 son
opération serait encore rentable, alors qu'elle ne le serait plus si le
prix chutait à 80. Il vend donc 20 contrats à deux mois au prix
de 95, soit 20 x 95 = 1900. Ce faisant, il s'assure une recette cer
taine de 1900. En effet, si, deux mois après, le jour où son alun est
livrable dans les entrepôts de la Bourse de Bruges, le prix au
comptant est tombé à 80, il ne trouvera personne pour lui acheter
sa cargaison à plus de 1 600, et c'est le prix qu'il en obtiendra.
Mais ce jour-là les contrats qu'il a vendus à 1900 vaudront aussi
20 x 80 = 1600, il les rachètera donc à ce prix, faisant un gain sur
les contrats de 1900 - 1600 = 300. Sa recette totale sera donc bien
de 1900 = 1600 (vente de sa marchandise) + 300 (gain de la vente
suivie du rachat des contrats). Par son opération sur le marché des
contrats, il s'est couvert contre le risque de baisse des prix de sa
marchandise. Il l'avait achetée à Aigues-Mortes sans l'avoir
encore vendue. Dans le jargon financier, on dit qu'il était « long»
sur l'alun physique. Quand on est long, le risque est la baisse de
prix. Pour se couvrir, il suffit de prendre sur le marché à tenne une
position «courte» (avoir vendu ce qu'on n'a pas encore acheté)
équivalente. Tel est le principe de la couverture contre le risque de
prix: prendre sur des contrats à tenne des positions inverses de
celles qu'on a sur le physique. Évidemment, si, deux mois après,
contrairement aux anticipations, l'alun au comptant se vend à 110,
Zaccaria s'est ipso facto privé de ce profit inespéré. Il vendra bien
en effet son alun à 20 x 110 = 2 200, mais devra racheter ses
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contrats à 2200, perdant ainsi 300 sur la vente suivie du rachat des
contrats, ce qui ramène comme précédemment sa recette totale
à 1900.

Tous les négociants longs en alun comme Zaccaria qui veulent
se couvrir contre le risque de baisse du prix, vont donc vendre des
contrats à terme. Il faut donc se demander qui a intérêt à les ache
ter, sinon il n'y aurait pas de marché à terme où un prix non nul
puisse se former. La réponse logique est immédiate: il s'agit de
ceux qui veulent se couvrir contre un risque de hausse des prix.
Qui cela peut-il être? Logiquement encore, ceux qui sont courts
sur l'alun physique, c'est-à-dire qui en ont déjà vendu alors qu'ils
n'en ont pas encore acheté. Supposons un industriel qui fabrique
des produits contenant de l'alun 8. Cet industriel reçoit, de l'un
de ses clients, une demande de prix pour livraison dans trois mois.
Si sa proposition de prix est acceptée, il aura une commande ferme
livrable dans trois mois. Il aura donc vendu l'alun contenu dans
son produit. Mais le temps de fabrication de celui-ci n'est que d'un
mois. Il peut acheter l'alun aujourd'hui à 100, le stocker pendant
deux mois, puis le mettre en fabrication. Il fixe alors le prix de
vente de son produit sur la base d'un prix de l'alun de 100 aug
menté de 5, qui est le coût physique (location d'entrepôt) et finan
cier (intérêt sur deux mois) de stockage de l'alun pendant deux
mois. Sa marge est ainsi fixée sans aucun risque. S'il se comporte
ainsi, il n'a cependant aucune chance que son prix soit accepté. En
effet, un autre industriel va inévitablement procéder différemment.
Observant que le prix du contrat à terme de deux mois de l'alun est
de 95, ce second industriel achète un contrat à deux mois et peut
tranquillement fixer le prix de son produit sur la base d'un prix de
l'alun de 95 au lieu de 105 9. Il emportera donc nécessairement le

8. Par exemple des produits chimiques, un peu plus élaborés que l'alun brut,
toujours destinés au traitement des textiles.

9. Quid si le prix à terme de deux mois est 105? L'avantage du second indus
triel est alors nul. Quid s'il est de lIa? C'est le premier qui a raison. Mais là sur
git un autre individu, qui dispose de hangars pouvant stocker l'alun. Si le prix au
comptant de l'alun est de 100 et le prix à deux mois de 110, il achète de l'alun au
comptant et le revend à deux mois. La différence 110 - 100 = la étant supérieure
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marché sur son concurrent, sans avoir pris non plus le moindre
risque sur sa marge de transformateur. En effet, même si l'alun
est à 110 deux mois après, quand il doit l'acheter et lancer la fabri
cation pour honorer sa commande, il l'achète à 110, mais revend
aussi ses contrats à 110, réalisant un gain sur les contrats (110 - 95)
qui ramène son coût réel d'approvisionnement à 95.

Ainsi les individus longs en alun qui veulent se couvrir contre
un risque de baisse de prix en vendant des contrats à terme rencon
trent-ils sur les marchés à terme des individus courts en alun qui
veulent se couvrir contre le risque de hausse des prix en achetant
des contrats. Ainsi se forme à chaque instant le prix des contrats
à terme, jusqu'à leur échéance où ils valent celui des contrats au
comptant. Il serait cependant bien étonnant que ces deux catégories
d'individus prudents, négociants sérieux et industriels solides, se
trouvent ainsi seuls face à face. Le spéculateur rôde en effet tou
jours autour des marchés. Imaginons que, contrairement à l'opi
nion moyenne des intervenants sur le contrat à deux mois, opinion
qui forme un prix de 95, vous soyez intuitivement persuadé (ou
supérieurement informé) que dans deux mois le prix sera 110. Que
faites-vous? Vous achetez des contrats. Si deux mois après le prix
est à 110, vous avez gagné 15 par contrat. S'il est à 85, vous avez
perdu 10 par contrat. Il va sans dire que vous n'êtes ni court ni
long en alun. Vous ne savez même pas très exactement comment
est produit et à quoi sert l'alun et vous n'êtes pas le genre d'indi
vidu à vous intéresser à ces activités besogneuses et pénibles que
sont le négoce, le transport maritime ou l'industrie. Vous êtes un
« spéculateur pur».

Et vous aimez particulièrement déployer vos talents sur un mar
ché dérivé, tel celui des contrats à terme car il présente pour vous
une caractéristique d'un immense intérêt. Quand vous achetez un

à son coût physique et financier de stockage qui est de 5, il fait un profit certain.
Cette opération va faire monter le prix de l'alun au comptant et baisser le prix
du contrat à deux mois. Conclusion: la différence entre prix à terme à n mois et
prix au comptant d'une marchandise stockable ne peut jamais excéder le coût de
stockage pendant n mois.
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contrat, vous ne payez rien avant l'échéance: l'achat d'un contrat
est la promesse d'acheter dans deux mois à un prix fixé aujour
d 'hui. Ce n'est que dans deux mois que vous aurez à honorer cette
promesse et à payer. Si dans deux mois cette promesse vaut plus
cher, vous la revendez et payez votre achat simultanément: vous
recevez votre gain sans avoir rien eu à débourser (ou vous payez
votre perte... ). Ce n'est pas tout à fait vrai cependant. Car les indi
vidus qui organisent les marchés à terme sont des gens sérieux et
veulent limiter le risque que des individus peu scrupuleux achètent
ou vendent des contrats pour disparaître ensuite, si par hasard
l'évolution du prix se traduit pour eux par une perte. Les gestion
naires des marchés dérivés «organisés» vous demandent donc,
lorsque vous achetez ou vendez des contrats, de bloquer chez eux
sur un compte un deposit initial de, par exemple, 5 % de la valeur
du contrat. Ensuite, votre compte est suivi. Si vous avez acheté un
contrat à 100 en versant un deposit de 5 et que son prix baisse à 96,
votre perte potentielle, s'il vous fallait le vendre immédiatement,
serait de 4. Les organisateurs du marché, instantanément, vous
« appellent à la marge» de 4, de façon que votre compte couvre
en permanence le montant de votre perte potentielle, augmenté
du deposit. Si vous disparaissez à ce moment-là, votre compte
est immédiatement liquidé et le deposit sert à régler la perte. Les
appels de marge, qui s'appliquent à tous les intervenants du mar
ché, assurent donc normalement que ceux qui sont en perte restent
solvables. Mais un deposit de 5 % permet un « effet de levier»
considérable. Vous investissez 5 pour l'achat d'un contrat à 100.
Si vous le vendez à 110 deux mois plus tard (ce genre de hausse de
10 % en deux mois d'une marchandise cotée - ou d'une action 
n'a rien d'exceptionnel), le gain est de 10 pour un investissement
de 5 : 1 200 % par an de rentabilité. On comprend que les spécu
lateurs soient tentés. Sont-ils pour autant (dans ce cas précis) les
parasites odieux que le vulgum pecus voit facilement en eux? La
réponse est non.

Revenons au moment où Zaccaria décide de se couvrir contre
le risque de baisse du prix de l'alun. Supposons qu'à ce moment, le
prix au comptant étant toujours de 100, les anticipations des ache-
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teurs potentiels de contrats, les industriels de l'alun, soient que le
prix va baisser encore plus que nous ne l'avons supposé. Dans ces
conditions, très peu vont se couvrir contre la hausse en achetant
des contrats. (Notons que ces industriels courts en alun, qui
n'achètent pas de contrats pour se couvrir contre le risque de
hausse, spéculent à la baisse.) Au lieu d'être de 95, le prix à deux
mois tombe à 80, un niveau où nous avons supposé que Zaccaria
renoncerait à son opération. Dilemme pour Zaccaria. Se couvrir à
ce prix ne présente aucun intérêt. Il ne lui reste qu'à renoncer ou à
prendre le risque de prix malgré tout, s'il pense que les industriels
sont décidément trop pessimistes (du point de vue de Zaccaria,
optimistes de leur point de vue). Supposez alors que de purs spé
culateurs ne soient pas de l'avis des industriels et pensent que
ce prix à terme de 80 sous-estime manifestement ce que sera le
prix dans deux mois: ils achètent des contrats. Le prix à terme
remonte. S'il remonte assez, il va permettre à Zaccaria de se
couvrir. Les spéculateurs purs « achètent le risque» dont Zaccaria
veut se débarrasser. Zaccaria ne pense certainement pas que ce
sont des parasites, mais bien plutôt des êtres providentiels. En
effet, ils corrigent les anticipations déraisonnables de ces spécula
teurs véritables mais dissimulés que sont les industriels qui ne
se couvrent pas. En prenant ainsi délibérément un risque de prix,
ces industriels obligent Zaccaria à en faire autant, alors qu'il ne
le souhaite pas. Bref, Zaccaria bénit l'existence des spéculateurs
purs, ces bienfaiteurs méconnus du négoce.

La fonction d'échange de risque de prix que jouent les marchés
dérivés apparaît encore plus clairement avec leurs deux autres
grandes catégories d'instruments dérivés que sont les options et les
swaps. Il existe deux types principaux d'options: options d'achat
et options de vente 10. Acheter aujourd 'hui une option d'achat
(de vente) de 1 tonne d'alun à échéance de deux mois et au prix
d'exercice de 100, c'est acheter, en payant aujourd'hui le prix de
l'option, par exemple 5, le droit d'acheter (de vendre) dans deux
mois 1 tonne d'alun au prix de 100 à celui qui a vendu l'option.

10. Appelées respectivement caUs et puts en anglais.
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Ainsi, si Zaccaria veut se couvrir contre une baisse du prix de
l'alun qui au comptant vaut 100 aujourd'hui, il achète une option
de vente à deux mois au prix d'exercice de 100. Le prix de l'option
est 5, qu'il débourse aujourd'hui. Si, deux mois après, le prix de
l'alun a baissé à 80, il exerce l'option de vente et cède donc son
alun à 100 au vendeur de l'option qui, le revendant à 80, perd 20
moins 5, le produit de la vente de l'option qu'il conserve. Le prix
effectif de vente pour Zaccaria sera 100 - 5 (prix de l'option) = 95.
L'intérêt de l'option pour Zaccaria c'est que si le prix de l'alun a
monté à 110, il n'exerce pas l'option et vend son alun à 110 sur le
marché. Son prix effectif de vente sera 110 - 5 (prix de l'option)
= 105. Le vendeur de l'option évidemment gagne 5. Ainsi Zaccaria
qui est long en alun, en achetant une option de vente, achète une
protection contre la baisse du prix sans pour autant se priver d'une
possibilité de gain si le prix monte. Un industriel court en alun
achètera, lui, une option d'achat, se protégeant ainsi contre le
risque de hausse tout en conservant la possibilité d'un gain si le
prix baisse. Qui sont les vendeurs d'options? Sur une simple
vente d'option, on peut les considérer comme des spéculateurs. Le
vendeur de l'option de vente à Zaccaria spécule que les prix vont
monter, que Zaccaria donc n'exercera pas l'option. Mais on voit
très bien qu'un vendeur d'options peut couvrir ses options par
des contrats à terme. Par exemple au moment où il vend l'option
de vente à Zaccaria, prenant le risque que le prix baisse, il se
couvre lui-même contre la baisse en vendant un contrat à terme.
Un tel vendeur d'option doit plutôt être considéré comme un
assureur.

Quant aux swaps, en voici une illustration. Zaccaria, en déci
dant son opération sur l'alun, se demande évidemment ce qu'il
pourrait bien charger en retour pour que son navire ne revienne pas
à vide en Méditerranée. Il existe une demande régulière de sucre
en Méditerranée. Zaccaria trouve à Gênes un client à qui il vend
20 tonnes de sucre, livrables dans quatre mois à un prix fixé
aujourd'hui. Il a décidé cette vente en même temps que son achat
d'alun à Aigues-Mortes, car il sait que le prix du sucre au comptant
à Bruges est de 100 la tonne (le même que celui de l'alun pour
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simplifier) et que cela lui offrirait une marge raisonnable, si le prix
du sucre ne montait pas dans les deux mois. On a vu qu'il pouvait
se couvrir contre ce risque en achetant un contrat de sucre à terme,
ou une option d'achat de sucre. Étant long en alun et court en sucre
(il 1'a vendu sans l 'avoir encore acheté), il peut aussi tout simple
ment faire un swap. Aujourd 'hui, à Bruges, 1 tonne de sucre vaut
1 tonne d'alun à 100. Conclure un swap, c'est trouver un autre
négociant qui accepte d'échanger 11 20 tonnes de sucre contre
20 tonnes d'alun dans deux mois. Mieux encore, c'est trouver
quelqu'un (pas forcément un négociant, peut-être un sinistre spé
culateur) qui s'engage à, dans deux mois, «recevoir de Zaccaria le
prix de 20 tonnes d'alun et à payer à Zaccaria le prix de 20 tonnes
de sucre ». Il est clair qu'ainsi Zaccaria est couvert contre son
double risque de baisse du prix de l'alun et de hausse du prix du
sucre. Si l'alun a baissé à 80 et le sucre monté à 110, Zaccaria
donne à sa contrepartie dans le swap 20 x 80 = 1600, le produit de
sa vente d'alun, et en reçoit 20 x 110 = 2200, ce qui lui permet
d'acheter 20 tonnes de sucre, alors que, en l'absence de swap, il
aurait, par rapport à ses espérances, perdu 400 sur la vente d'alun
et 200 sur l'achat de sucre, soit 600.600, c'est naturellement exac
tement la perte de sa contrepartie au swap, qui donne 2 200 et ne
reçoit que 1600. Mais si l'alun monte à 110 et le sucre baisse à 80,
c'est Zaccaria qui, à cause du swap, s'est privé d'un profit supplé
mentaire, par rapport à ses espérances, de 600, et c'est le gain de sa
contrepartie au swap. On voit donc qu'ici encore, si la contrepartie
de Zaccaria est un négociant qui est, lui, court en alun et long en
sucre, il y a échange mutuellement bénéfique de risques opposés.
Si la contrepartie est un pur spéculateur, il y a achat par le spécula
teur, dans l'espoir d'un gain, des risques dont Zaccaria veut se
débarrasser.

Les marchés dérivés sont donc des marchés où s'échangent des
risques de prix. Aujourd'hui, ils existent non seulement pour des
« commodités », c'est-à-dire des marchandises standardisées
(comme nous avons supposé que c'était le cas de l'alun et du

Il. To swap, en anglais.
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sucre), par exemple le pétrole et les produits raffinés, les métaux,
les produits agricoles, mais aussi pour des services standardisés
comme le fret maritime, enfin et surtout pour la plupart des actifs
financiers: obligations (donc taux d'intérêt), actions, indices d'ac
tions, ainsi que pour les grandes monnaies convertibles: dollar,
euro, yen, etc. Comme les autres marchés financiers, les marchés
dérivés produisent des informations, en l'occurrence des prix
«futurs », très utiles à l'ensemble des acteurs concernés par l'évo
lution de ces prix. Comme les autres marchés financiers, ils doi
vent être organisés par des institutions 12 et ne peuvent fonctionner
que s'il existe des «teneurs de marché », qui sont objectivement
des spéculateurs. Une différence avec les marchés d'obligations
ou d'actions « au comptant» est l'importance des effets de levier
qu'ils autorisent. Ces derniers y rendent la spéculation spéciale
ment attrayante, mais aussi dangereuse pour les spéculateurs. S'y
pose donc de manière particulièrement aiguë la question des effets
de la spéculation. On a vu son caractère nécessaire. Sans spécula
teurs prêts à « acheter» les risques de prix dont d'autres veulent se
débarrasser, ces marchés ne pourraient pas remplir la fonction
d'assurance, de transfert de risques, pour lesquels ils ont été créés.
Cependant, reste entièrement ouverte la question de savoir si la
spéculation ne peut pas, aussi, les « déstabiliser ». Par exemple,
engendrer des mouvements de prix qui sans elle n'auraient pas
lieu, et qui se révéleraient, selon des critères de jugement à pré
ciser, « néfastes ».

Les fonctions de la finance

J'aurais pu raconter le même genre d'histoire en restant à
Gênes, avec un Zaccaria meunier, achetant du blé, le stockant, le
transformant en farine et vendant cette dernière. Certes, les risques
« physiques» de cette activité productive auraient été différents:

12. Il existe des marchés dérivés dits non organisés (OTe en anglais). En
réalité, ils sont organisés, mais différemment: par des banques, en général.



L' HISTOIRE DE ZACCARIA, NÉGOCIANT GÉNOIS

au lieu du risque de mer, celui que le stock de blé soit détruit par
des parasites, par exemple. Toute activité productive, parce qu'elle
se déroule dans le temps, présente des risques de ce type. Quant au
risque de prix, il aurait été également présent: Zaccaria aurait
acheté du blé avant d'avoir vendu de la farine et le prix de celle-ci
aurait pu varier pendant le temps de production.

Ce qui a été décrit, ce sont plusieurs processus possibles de
division sociale du travail non exclusifs l'un de l'autre, ou, si l'on
objecte que le spéculateur pur ne «tra.vaille» pas, de division
sociale des activités. Mis à part celle de transport et celle que nous
avons qualifiée de négoce pur, toutes ces activités, initialement
exercées par le seul Zaccaria, sont des activités financières. Ce
qu'illustre l'histoire, c'est d'abord un mouvement de séparation
entre activités financières et autres activités. C'est ensuite une
diversification des activités financières elles-mêmes, résultant de
la séparation de leurs différentes composantes et de la spéciali
sation d'acteurs particuliers dans l'exercice d'activités financières
précises, ce qui leur pennet de les exercer à l'échelle qui autorise
le coût minimum et d'accumuler plus rapidement des savoir-faire
spécialisés, source d'efficacité. Ce qu'elle montre aussi, c'est
qu'une telle diversification de l'offre des services financiers est
également source d'efficacité accrue pour d'autres acteurs, à qui
elle pennet de se concentrer sur leurs « métiers ».

Il est désormais possible de récapituler ce que sont les diffé
rentes fonctions de la finance :

• Une fonction de transfert de la richesse dans le temps. En se
privant d'utiliser une partie de son or à l'achat de biens lui procu
rant une jouissance immédiate, un individu, qui devient ainsi un
épargnant, peut, grâce à la finance, placer cet or en instruments
financiers: dépôts rémunérés, obligations, actions, voire instru
ments dérivés, et le récupérer plus tard normalement augmenté du
rendement de ce placement.

• Unefonction de gestion des risques. Il s'agit des risques pris
par un acteur individuel dans une opération de transfert de la
richesse dans le temps. La finance permet de réduire les risques
individuels en les divisant et de les transférer à d'autres individus,
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moins adverses au risque. Soit que le risque en question est pour
eux de moindre importance, soit qu'ils souhaitent en prendre dans
l'espoir de profits élevés. Elle permet ainsi à chacun de choisir le
couple rendement/risque qui lui convient.

• Une fonction de mise en commun de richesse. Elle permet
de financer des projets dont l'ampleur dépasserait la richesse
d'un seul individu. D'autant qu'un individu, même très riche,
préférera, par souci de réduction des risques, diversifier ses place
ments.

• Une fonction d'information. Certaines institutions finan
cières, en particulier les marchés organisés, produisent une infor
mation publique (généralement des prix) utile aux individus pour
orienter leurs choix non seulement financiers, mais productifs au
sens strict.

• Une fonction de règlement, c'est-à-dire d'organisation du
système des paiements.

De ces fonctions, les deux plus importantes sont les fonctions
de transfert de richesse dans le temps et de règlement. En effet,
les fonctions de gestion des risques, de mise en commun des
ressources et d'information peuvent être considérées comme
au service de la fonction de transfert qui, comme on va le voir au
chapitre suivant, est essentielle à la croissance économique.

Les systèmes financiers

Les fonctions de la finance peuvent être assurées par des ins
truments et organisées par des institutions différentes. Rappelons
quelques exemples. Pour un épargnant, le transfert de richesse
dans le temps peut passer par un dépôt bancaire rémunéré, l'achat
d'obligations ou d'actions, mais aussi par l'achat de droits de
propriété sur des objets tels que les œuvres d'art ou l'immobilier.
Différents instruments permettent de se couvrir contre un risque de
prix sur les marchés dérivés: contrats à terme, options, swaps.
L'articulation de plusieurs fonctions au sein d'une opération finan
cière peut prendre des formes diverses, ainsi qu'on l'a vu de la

66



L' HISTOIRE DE ZACCARIA, NÉGOCIANT GÉNOIS

combinaison d'une fonction de transfert de richesse dans le temps
et d'assurance contre un risque.

Quant aux institutions qui assurent une ou plusieurs fonctions
de la finance dans le monde contemporain, on distingue tout
d'abord les intermédiaires financiers et les marchés. Les marchés
financiers, où, comme leur nom l'indique, sont cotés des instru
ments financiers, sont en effet aussi des institutions. Ils sont orga
nisés: des acteurs en fixent les règles de fonctionnement, qu'elles
soient purement privées ou soumises à des contrôles étatiques
stricts, et assurent leur fonctionnement. Ainsi le marché des
actions à Paris est organisé par une société privée, Paris Bourse,
et le déroulement des opérations est soumis au contrôle de la COB,
une institution étatique. De plus on a vu que, pour fonctionner,
les marchés financiers exigent que des acteurs particuliers assurent
le rôle de producteur d'information (par exemple, les agences de
notation et les analystes financiers) et que d'autres assurent celui
de teneur de marché.

Il existe aujourd 'hui quatre grands types de marchés financiers.
Les marchés de créances négociables et de titres de dettes à taux
fixe ou variable, les marchés des actions, les marchés d'instru
ments dérivés, appelés par contraction marchés dérivés, et les mar
chés des changes où s'échangent entre elles les monnaies 13.

Parmi les intermédiaires financiers, une distinction fonda
mentale s'impose entre banques et institutions non bancaires. Les
banques ont en effet non seulement des fonctions financières, mais
aussi, comme on va le voir au chapitre 5, une fonction monétaire
qui en fait des institutions financières très particulières. De plus
elles assurent la fonction essentielle de règlement des transactions.

Les institutions non bancaires sont principalement les sociétés
d'assurance et les «investisseurs institutionnels ». Ces derniers
sont des gestionnaires d'épargne pour compte de tiers. Ils col
lectent de l'épargne et la placent sur divers marchés financiers. On
distingue les fonds de pension qui gèrent l'épargne constituée en
vue d'une retraite, les fonds communs de placement (mutual

13. Nous définirons et analyserons les marchés des changes dans le chapitre 6.
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funds) et les fonds d'arbitrage (hedge funds). La différence entre
ces deux derniers types n'est pas tranchée. Ils gèrent des fonds
collectés en général auprès de catégories aisées de la population.
Les hedge funds sont réputés prendre plus de risques, en particulier
en utilisant différents effets de levier.

Il s'agit là d'institutions privées. Certaines banques ou compa
gnies d'assurance sont à capitaux publics, mais ne se comportent
pas différemment de leurs concurrentes privées. Les intermédiaires
financiers sont cependant plus ou moins contrôlés par les États. On
verra que les banques le sont assez étroitement, et pourquoi il en
est ainsi. On verra qu'on parle régulièrement de réglementer aussi
certaines activités des investisseurs institutionnels, des hedge funds
en particulier.

Ces institutions privées ne sont pas les seules à assurer des fonc
tions financières. Deux autres institutions ont joué dans le passé, et
continuent à jouer, un rôle important: la famille et l'État. Un motif
essentiel de transfert de la richesse dans le temps est de subvenir à
ses besoins quand on ne peut plus travailler, soit par accident ou
maladie, soit parce qu'on est trop vieux. Il est clair qu'aujourd'hui
encore, pour une très large part de l'humanité, c'est la famille qui
assure cette fonction. Jeune, on fait des enfants et on les élève (une
dépense), et l'on compte sur eux pour vous entretenir quand on est
vieux ou malade (une ressource ultérieure). Dans de nombreux pays
riches, c'est l'État directement qui a organisé des systèmes de
retraite par répartition et des systèmes d'assurance maladie. Ces
deux dernières fonctions peuvent, on le sait, parfaitement être assu
rées par des institutions privées. Quand c'est l'État qui les assume,
il combine généralement aux fonctions purement financières (trans
fert de richesse dans le temps et assurance par mutualisation des
risques) des fonctions de redistribution au sein des populations
concernées. Ainsi, un système public d'assurance maladie définit
les cotisations (la prime d'assurance) en fonction du revenu mais
pas de l'état de santé. Un système d'assurance privée, à moins qu'il
ne soit contrarié par une réglementation, tendra naturellement à dif
férencier les contrats et les primes selon le risque de l'assuré, c'est
à-dire son état de santé, comme il le fait pour les autres risques.
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Les rôles respectifs de la famille, de l'État et des institutions
privées, au sein de celles-ci le rôle des marchés et des institutions
financières stricto sensu, au sein de celles-ci le rôle et la place des
banques, définissent des « systèmes financiers ». Leur diversité, au
cours des temps modernes, fut extrême. Elle reste importante au
sein du monde contemporain.

L'utilité contestée de la finance

Le développement, la diversification, la spécialisation des acti
vités financières participent pleinement au mouvement général de
division sociale du travail, en quoi Adam Smith voyait à juste titre
la source fondamentale de l'accroissement de la «richesse des
nations ». La finance est en elle-même le lieu d'une division
sociale du travail et elle la favorise dans les autres sphères. Elle
contribue donc incontestablement à l'accroissement de la richesse.

D'où vient alors qu'elle soit encore si souvent considérée, de
même que le négoce pur, comme une activité parasitaire captant
indûment des richesses issues de la seule sphère qui les produirait,
la sphère «productive» stricto sensu, où s'exerce le dur labeur
des hommes appliquant un travail transformateur de matière aux
ressources que nous offre parcimonieusement notre mère avare,
la nature? Le travail et la nature, affirmait Marx, sont les deux
sources de toute richesse 14. Cette conception est ancienne. Elle
reste très vivante de nos jours. L'œuvre d'un historien contempo
rain aussi important que Fernand Braudel en est par exemple
imprégnée. Braudel sépare la vie économique en trois niveaux:
civilisation matérielle, économie (c'est-à-dire échanges et négoce)
et capitalisme (où se concentrent les activités financières). Puis il
établit une hiérarchie entre les trois, chaque niveau drainant des
richesses du niveau immédiatement inférieur. Le jugement qu'il en

14. Contre certains de ses disciples, qui avaient interprété à tort la théorie de la
valeur travail comme autorisant à affirmer que le travail était la source unique de
toute richesse.
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déduit est que« le capitalisme (dans sa défmition, c'est-à-dire essen
tiellement la finance) est parasitaire ». Sans entreprendre ici l'his
toire du discrédit jeté sur la finance, on peut tenter d'en distinguer de
bonnes et de mauvaises raisons, et tirer de cette analyse quelques
questions pertinentes pour la suite.

Mauvaises sont les raisons qui affinneraient que, dans un capi
talisme, les activités financières ne sont simplement pas néces
saires au développement des capacités de production de richesses.
J'espère qu'à l'issue de ce chapitre le lecteur en est convaincu.

Plus recevable a priori est l'argument suivant. Certes néces
saires, les activités financières recevraient une part excessive de la
richesse qu'elles contribuent à produire. Elles seraient en position
structurellement dominante. C'est la thèse de Braudel. C'est aussi
une thèse largement répandue panni ceux qui connaissent intime
ment le fonctionnement des capitalismes. Qui n'a jamais entendu
un patron de PME, ne niant aucunement l'utilité de son banquier,
de son assureur, et des négociants qui vendent ses produits, se
plaindre néanmoins de ce que, tandis qu'il s'acharne à gagner
quelques francs sur ses coûts de production, les autres font des
profits plus que confortables sans « mouiller leur chemise» ?

Si c'était vrai, cela signifierait que les activités financières sont
structurellement en situation de monopole, que la compétition en
leur sein y est toujours très modérée. Sinon, cette compétition se
chargerait de ramener les profits moyens (insistons sur « moyens»)
de ces activités au niveau de ceux des activités industrielles, par
exemple. Or rien ne permet de l'affirmer, ni théoriquement, ni
empiriquement. En théorie, les «barrières à l'entrée », dont la hau
teur détennine la possibilité de surprofits de monopole dans une
activité donnée, n'ont pas de raison d'être systématiquement plus
élevées dans les activités financières que dans les activités pro
ductives. Empiriquement, le taux de profit moyen constaté des
entreprises de la finance n'est pas, dans l 'histoire, systématique
ment supérieur à celui d'autres entreprises. Il peut l'être à certaines
périodes, comme il peut être inférieur à d'autres. Cela relève géné
ralement de causes spécifiques aisément explicables.

Cela n'a rien à voir avec une tout autre question, qui est
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la répartition des richesses produites entre le capital et le travail,
puisqu'il s'agit ici simplement de savoir si le capital financier, ou
commercial, est systématiquement mieux rémunéré que le capital
industriel. Cependant, subjectivement, les deux questions peuvent,
au moins dans certaines cultures, être liées. Si le symbole « du »
capitaliste est le banquier ou le grand négociant, alors un sentiment
d'injustice à l'égard de la répartition d'ensemble entre capital et
travail se concentrera sur ce symbole et son activité et non sur le
« petit patron» de PME, même si le taux de profit de ce dernier est
en réalité plus élevé. Parce que le petit patron, on le voit passer
dans l'atelier, et on sait qu'aussi «dur» soit-il, il fait quelque
chose de concret pour que la «boîte» marche. L'éloignement des
activités financières des activités directes de production serait alors
la cause de ce qui n'est, dans la plupart des circonstances, qu'une
illusion.

Une troisième raison pourrait être une distribution très large,
dans les activités financières, des taux de profit individuels autour
du taux de profit moyen. En effet, comme on remarque beaucoup
plus les réussites (les enrichissements spectaculaires) que les
échecs, et que personne, hormis les statisticiens, ne s'intéresse aux
valeurs moyennes, une grande dispersion autour de la moyenne
pourrait conduire au sentiment de profits indus. Or c'est certai
nement le cas. Au moins pour les activités financières les plus
risquées, on constate une distribution très large, autour de la
moyenne, des gains et des pertes. Il est en effet parfaitement nor
mal, en logique capitaliste s'entend, que les réussites exception
nelles dans les activités risquées procurent des gains exceptionnels.
Il ne convient pas d'en tirer des conclusions générales sur le carac
tère parasitaire de la finance.

Cette explication reste cependant insuffisante, comme l'illustre
l'image différente que présentent, aux yeux du plus grand nombre,
un financier comme Georges Saros et un industriel comme Bill
Gates, même après le procès 15 du second. Le fait que Georges

15. La société Microsoft dirigée par Bill Gates, qui en est aussi le fondateur et
l'un des principaux actionnaires, a été condamnée en première instance pour

71



CHAPITRE 2

Soros (en fait son fonds d'investissement «Quantum Fund ») ait
gagné un milliard de dollars en quelques semaines en spéculant
contre la livre sterling a choqué beaucoup de gens 16. Or Georges
Soros, parti de rien, est entré en affaires bien avant Bill Gates, éga
lement parti de rien. Aujourd'hui, Bill Gates est beaucoup plus
riche que Georges Soros. Il s'est donc enrichi en moyenne chaque
année beaucoup plus que Georges Soros. La singularité de Bill
Gates, par rapport à la moyenne des capitalistes industriels, est
beaucoup plus forte que celle de Soros par rapport à la moyenne
des gestionnaires de fonds. Pourtant, Bill Gates est tout au plus
considéré, après la sentence du juge Jackson, comme ayant « abusé
d'une position dominante », mais non comme un « spéculateur» et
un « parasite ». Aux yeux de tous, sa société Microsoft a incontes
tablement rendu des services à l'ensemble des utilisateurs d'ordi
nateurs individuels, même si elle les a fait payer trop cher et a
entravé le développement de produits meilleurs que les siens. De
toute façon, si l'on cherche un secteur d'activité où les gains sont
encore plus inégalement distribués autour de la moyenne que dans
la finance, on n'aura aucun mal à en trouver: dans le monde des
comédiens ou des chanteurs par exemple, ou des sportifs profes
sionnels, ce qui choque cependant beaucoup moins.

On en revient donc à l 'hypothèse que le discrédit porté sur les
activités financières semble bien lié à leur nature même, au fait
qu'elles ne font que manipuler de l'argent, ce qui leur confère aux
yeux de beaucoup un caractère «immatériel », «non réel ». En fin
de compte, ce sentiment me paraît fondé, même si c'est le plus
souvent de façon aveugle, sur deux caractéristiques de la finance
que le simple exposé de ses fonctions ne m'a pas encore permis
d'aborder. D'abord le fait que peuvent se déployer au sein de la
sphère financière, en certaines circonstances, des phénomènes
endogènes, «tératologiques» en ceci qu'ils ont des effets destruc-

«abus de position dominante» par le juge Jackson au printemps 2000. Au
moment où ce livre est terminé, la procédure d'appel est en cours.

16. C'était en 1992. Nous analyserons cet épisode au chapitre 9: «De la dicta
ture des marchés financiers: les crises du SME ».
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teurs sur la création de richesse. Tout le monde ou presque a
entendu parler du krach de 1929 à Wall Street et établi une relation
de cause à effet entre lui et la « Grande Dépression» qui a suivi,
même si les experts ne sont toujours pas d'accord sur les responsa
bilités propres du krach dans la crise. Ensuite le fait que ce dont la
finance fait commerce n'est jamais que de simples «promesses »,
des droits non garantis sur la richesse future. En soi, cela ne justi
fierait pas le discrédit. Mais si la finance, par des mécanismes dont
il faudra rendre compte, avait tendance à créer plus de droits sur la
richesse future que celle-ci ne peut en satisfaire (sauf si c'est au
détriment d'autres droits), alors la finance serait une source perma
nente de conflits de répartition. Les profits exceptionnels qu'elle
engendre parfois seraient alors perçus comme une menace perma
nente et sournoise sur les revenus du travail. Un pouvoir potentiel
lement destructeur de richesse et prédateur des revenus du travail
serait alors ce qui, confusément, justifierait la condamnation de
la finance par beaucoup. Ont-ils raison? Si oui, la globalisation
financière aggrave-t-elle les choses?





Chapitre 3

Comment donc transférer
de la richesse dans le temps?

L' une des fonctions principales de la finance est donc de trans
férer de la richesse dans le temps. Surgissent immédiatement

deux objections conduisant à une question. La première objection
est que la thésaurisation, le simple fait de conserver de la monnaie,
est aussi un moyen de transférer de la richesse dans le temps. Il est
peu risqué et, contrairement à ce qu'un contemporain habitué à
l'inflation pensera spontanément, le rendement n'est pas nécessai
rement nul ou négatif: il est positif si les prix baissent. La seconde
objection est qu'on peut, en achetant certains objets, tels des
tableaux de maître, en jouir immédiatement et cependant transférer
de la richesse dans le temps, puisque la jouissance de cet objet ne
le dégrade pas et qu'il traverse lui-même, intact, le temps. La ques
tion dès lors est évidente. Qu'est-ce donc qui permet à la finance
de transférer de la richesse dans le temps et de le faire mieux que
la thésaurisation ou l'achat de tableaux de maître? Question subsi
diaire: qu'est-ce qui gouverne l'évolution dans le temps du
pouvoir d'achat de la monnaie ou des tableaux? Je traiterai la
monnaie dans un chapitre ultérieur, mais je m'intéresserai ici aux
tableaux. Cette analyse permettra quelques considérations sur le
problème des retraites, où, bien sûr, il s'agit de transférer de la
richesse dans le temps.
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Finance et croissance

Notre question est donc: à quelles conditions la finance est-elle
un meilleur moyen de transfert de la richesse dans le temps que
l'achat de tableaux de maître? Pour le comprendre, construisons
un modèle économique très simple, d'inspiration ricardienne.

Sur un territoire donné, existe à l'instant initial un stock
de moyens de production (terres, autres ressources naturelles,
machines) qui est la propriété d'un groupe de capitalistes. Le reste
de la population est constitué d'ouvriers. Les capitalistes sont tous
des entrepreneurs. Ils embauchent des ouvriers et dirigent leurs
entreprises. Le travail des ouvriers sur le stock de ressources et
de machines permet de produire des biens de consommation et de
nouvelles machines, dans des proportions variables. Définissons
d'abord un état stationnaire de cette économie. Dans l'état station
naire, chaque capitaliste produit juste ce qu'il faut de machines
pour compenser l'usure des machines existantes, de manière à ce
que le stock de moyens de production reste constant. Le reste de la
capacité productive est utilisé à fabriquer des biens de consomma
tion, qui sont partagés entre les ouvriers et les capitalistes (nous
n'avons pas besoin de savoir ici comment s'est établie cette répar
tition). L'économie se reproduit ainsi à l'identique d'une période à
l'autre. Voyons maintenant comment cette économie peut croître.

Supposons que, pendant la période 1, un capitaliste décide, par
rapport à ce qu'il faisait en régime stationnaire, de réduire sa pro
duction de biens de consommation et de fabriquer, à la place, de
nouvelles machines pour augmenter son stock S. Cela suppose un
redéploiement partiel des ouvriers et du stock S vers la production
de machines. Mesurons la quantité de nouvelles machines pro
duites en équivalent biens de consommation 1 et supposons que
notre capitaliste ait décidé de produire 100 de machines avec les

1. À savoir: l'unité de machine est la quantité de machines produite par les
ressources en travail et moyens de production qui permettent de produire une
unité de biens de consommation.
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ressources auparavant utilisées à produire 100 de biens de consom
mation. Admettons que le revenu des ouvriers soit fixe (chez
Ricardo, c'est parce qu'il est maintenu au niveau de subsistance
par la concurrence entre les ouvriers). Ils recevront donc autant de
biens de consommation que lorsque l'économie était stationnaire.
C'est notre capitaliste qui devra réduire sa consommation de 100.
On dira donc qu'en période 1 il a « épargné» 100, c'est-à-dire
renoncé à 100 de consommation, pour « investir» dans 100 de
machines. En période 2, les nouvelles machines sont ajoutées à son
stock de production initial S. Ce stock augmenté est utilisé de la
manière suivante: il se contente de produire en machines ce qu'il
faut pour qu'en fin de période 2 il retrouve le stock S du début de
la période 1. Autrement dit, par rapport à l'état stationnaire, il pro
duira, en période 2, 100 de machines en moins, car au début de la
période 2 il disposait de 100 de machines de plus. Les ressources
correspondantes sont utilisées à produire des biens de consomma
tion dont la production est donc augmentée de 100. Si les choses
en restaient là, le « détour de production» consistant à produire
100 de machines au lieu de 100 de biens de consommation en
période 1, pour produire 100 de biens de consommation de plus
en période 2, n'augmenterait pas la production totale de biens
de consommation (et donc la consommation de notre capitaliste)
sur l'ensemble des deux périodes. Elle ne présenterait a priori
aucun intérêt.

Mais il n'en est pas ainsi, car, en période 2, le stock de moyens
de production est en moyenne supérieur à ce qu'il était en période 1,
même s'il diminue au cours de la période pour revenir à la fin au
niveau S, par hypothèse. Ce stock supérieur, associé à la même
quantité de travail, autorise une production supplémentaire de biens
de consommation. Supposons que 100 de machines supplémentaires
en début de période 2 permettent de produire IOde biens de
consommation supplémentaires. Le ratio «production supplémen
taire/moyens de production supplémentaires» s'appelle «producti
vité marginale du capital ». La productivité marginale du capital est
donc dans notre cas égale à la %. Finalement, la production totale
de biens de consommation en période 2 augmente non pas de 100,
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mais de 110, que s'approprie le capitaliste, puisque la consomma
tion des ouvriers est constante. Renoncer à une consommation
immédiate de 100 et investir en période 1 a permis à notre capita
liste de produire et de s'approprier 110 de biens de consommation
supplémentaires en période 2. La rentabilité de cet investissement
est de 10 %. Elle est égale à la productivité marginale du capital.

Une rentabilité de l'investissement de la % est-elle suffisante
pour inciter un capitaliste à faire l'opération que nous venons de
décrire? Cela va dépendre d'un autre paramètre, qui lui est person
nel, sa «préférence pour le présent ». La préférence pour le pré
sent d'un acteur économique est définie comme le taux r dont doit
augmenter une somme X entre une période 1 et une période 2 pour
qu'il juge équivalent de disposer de X en 1 ou de X (1 + r) en 2. Si
son r était égal à 20%, un capitaliste n'accepterait de se priver de
100 en période 1 que pour recevoir au moins 120 en période 2. TI
jugerait donc sans intérêt l'investissement décrit ci-dessus, dont la
rentabilité n'est que de la %. Chaque capitaliste va donc procéder
de la manière suivante. Il examine tous les projets d'investissement
et s'efforce de prévoir leur rentabilité. Il faut ici faire une hypo
thèse (raisonnable) supplémentaire, c'est que la productivité mar
ginale du capital est décroissante avec le volume de capital. Autre
ment dit, si notre capitaliste investit 100, la rentabilité sera de
la %, mais s'il investit 100 supplémentaires, la rentabilité de ces
derniers ne sera que de 8 %. 100 de plus ne rapporteront que 6 %,
etc. En conséquence, chaque capitaliste fixera le volume de son
investissement au niveau où la dernière « tranche» aura une renta
bilité égale à sa préférence pour le présent. À ce niveau on aura
donc, pour chaque capitaliste, égalité entre la productivité margi
nale de son capital (donc la rentabilité marginale de son investisse
ment) et sa préférence pour le présent. L'ensemble des capitalistes
se comportant ainsi de période en période 2, l'économie quitte son

2. Pour isoler une opération d'investissement, nous avons supposé ci-dessus
que l'on revenait au stock initial de moyens de production en fin de période 2.
Mais, naturellement, en période 2, notre capitaliste, ayant « récupéré» (avec une
augmentation égale à son rendement) son investissement de la période 1, investit
à nouveau.
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état stationnaire pour entrer en croissance. Le stock total de
moyens de production et la production totale de biens de consom
mation augmentent continûment.

Il faut ici souligner un point important pour la suite. En déci
dant un investissement, un capitaliste ne peut jamais être sûr de sa
rentabilité, quel que soit le soin qu'il met à essayer de la prévoir.
Elle dépend en effet d'un très grand nombre de paramètres, dont
beaucoup sont incertains. La décision d'investissement, dans la
représentation qu'en donne la théorie économique, résulte d'un
calcul. L'investisseur compare sa préférence pour le présent, qui a
une valeur présente certaine (chacun est supposé la connaître),
avec une rentabilité incertaine. Le calcul prétend donc comparer
deux grandeurs qualitativement différentes. Le moyen de réduire
cette différence et de permettre un calcul rationnel est de traiter
l'avenir incertain par les probabilités. L'investisseur évalue donc
1'« espérance mathématique» de rentabilité d'un investissement et
sa variance. Autrement dit, schématiquement, il calcule que tel
investissement a une probabilité de 50 % que son rendement se
situe dans une fourchette de ± 1% (variance) autour de 10 % (espé
rance). Dans ces conditions, il n'égalise pas sa préférence pour le
présent à l'espérance de rentabilité, mais la première à la seconde
diminuée d'une «prime de risque» d'autant plus importante que la
variance (donc le risque) est grande. Mais cela suppose que l'ave
nir soit probabilisable. Or il ne l'est pas. Peuvent en effet survenir
des événements non seulement incertains (et probabilisables) mais
tout simplement imprévisibles. Et chacun le sait. S'introduit donc
dans le processus de décision des investisseurs, au-delà de la
rationalité du calcul probabiliste, un élément subjectif irréductible
qu'on peut qualifier de «vision» de l'avenir. Une vision «opti
miste» écartera la crainte d'événements imprévus affectant la ren
tabilité, une vision pessimiste l'exagérera. Keynes l'avait bien
compris. li accordait à ce qu'il appelait les «esprits animaux» des
capitalistes une grande importance dans leurs décisions d'investis
sement. Selon Keynes, leurs «esprits animaux », s'ils sont empreints
de pessimisme, peuvent conduire les capitalistes à investir trop
peu, c'est-à-dire avec des primes de risque trop importantes qui
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réduisent le volume d'investissement et engendrent donc une
croissance plus faible que celle qui aurait été possible. Les « esprits
animaux» peuvent aussi, s'ils sont optimistes, conduire à des inves
tissements excessifs, au sens où ils n'obtiendront pas la rentabilité
espérée.

Retenons à ce stade deux choses. Un investissement n'est
qu'une promesse de revenus futurs. La décision d'investir ne peut
être entièrement calculable, elle dépend nécessairement en partie
d'une vison subjective de l'avenir de cette promesse.

Introduisons maintenant la finance. Les capitalistes ont en
vérité un tempérament de rentiers. Ils veulent bénéficier des reve
nus de leur stock de moyens de production, mais ne souhaitent pas
s'occuper de les mettre en production. De plus, ils sont prêts à
investir, mais ils souhaitent être sûrs, autant qu'il est possible, de la
rentabilité de leurs investissements. Ds ont donc sélectionné, parmi
les ouvriers, un petit nombre d 'hommes et de femmes remar
quables et d'esprit gestionnaire et entrepreneurial développé, et ils
ont apporté leur stock de moyens de production pour former un
certain nombre de sociétés par actions, dirigées par ces entrepre
neurs. Pour résoudre le problème d'incitation des dirigeants-entre
preneurs à utiliser efficacement le stock de moyens de production,
ils ont décidé d'indexer leurs salaires sur les résultats de l'entre
prise et de leur donner quelques actions 3.

Supposons pour simplifier que, mis à part les actions des entre
prises existantes, le seul type d'instrument financier disponible
soit des obligations à taux fixe émises par les entreprises. Le seul
marché financier est donc un marché obligataire. Les entreprises
peuvent y emprunter en vendant des obligations, les capitalistes
rentiers y prêter en achetant ces obligations. Les dirigeants-entre
preneurs analysent en permanence les possibilités d'investissement
dans leurs entreprises et évaluent leur rentabilité prévisionnelle. Ils

3. En réalité, ils leur donnent des stock-options, c'est-à-dire des options
d'achat d'actions. Les dirigeants reçoivent le droit d'acheter des actions à un cer
tain prix. Ils n'exerceront ce droit que si le cours des actions est supérieur à ce
prix, réalisant ainsi une plus-value. Cela les incite évidemment à faire ce qu'il
faut pour que le cours de l'action monte.
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formulent ainsi une demande d'emprunt sur le marché obligataire,
qui dépend du taux d'intérêt des obligations. Si le taux est de 5 %,
chaque entrepreneur sait ce qu'il souhaite emprunter à ce taux: la
somme qui permettra de réaliser tous les investissements dont
la rentabilité est au moins égale à ce taux, augmenté d'une prime
de risque qui dépend de l'incertitude affectant la rentabilité de
l'investissement. L'hypothèse de productivité marginale décrois
sante du capital fait que la demande d'emprunt est décroissante
avec le taux d'intérêt. En face d'eux, chaque capitaliste-rentier
évalue la somme qu'il est disposé à prêter en fonction du taux d'in
térêt. Elle dépend de sa préférence pour le présent. L'offre agrégée
de prêt par les rentiers est donc croissante avec le taux d'intérêt.
Le marché obligataire va donc déterminer un taux d'intérêt d'équi
libre. À ce taux, l'offre globale de prêt de la part des rentiers est
égale à la demande globale d'emprunt de la part des entrepreneurs.

Le résultat de l'existence d'un tel marché financier, en termes
d'investissement total donc de croissance, sera différent du cas
précédent. Dans le cas précédent, en effet, chaque capitaliste-entre
preneur n'investissait que dans sa propre entreprise. Ainsi, un capi
taliste disposant d'une possibilité d'investissement à 10 %, mais
dont la préférence pour le présent est de 12 %, ne le réalise pas. Or
il se peut qu'un autre capitaliste ait une préférence pour le présent
de 8 % seulement. Ce dernier réalise certes tous les investissements
dont la rentabilité est supérieure à 8 % dans sa propre entreprise,
mais pas dans celles des autres. Grâce à la finance il peut désor
mais le faire. L'entrepreneur qui dirige l'entreprise du premier
capitaliste peut en effet emprunter au second pour financer un
investissement à 10 %. Globalement, grâce à la mise en commun
des fonds prêtables, l'investissement donc la croissance seront
supérieurs à ce qu'ils étaient quand chaque entrepreneur n'inves
tissait que ses propres revenus. En assurant une fonction de mise
en commun de richesse, la finance permet donc que soit réalisé
l'investissement « optimal» compte tenu des possibilités tech
niques (qui s'expriment dans la productivité du capital) et des
préférences pour le présent des épargnants. Dans le jargon écono
mique, on dit qu'elle assure une « allocation efficace» du capital.

81



CHAPITRE 3

Admettons donc qu'en période 1 le marché financier se soit
équilibré ainsi : le taux d'intérêt est de 5 % et, à ce taux, 1000 ont
été empruntés et investis par les entrepreneurs, qui se sont donc
engagés à rembourser 1 050 en période 2 aux épargnants. Ceux
ci ont donc acquis un « droit» de 1 050 sur la production de la
période 2. Les entrepreneurs ont investi 1000 en période 1 dans un
ensemble de projets dont la rentabilité prévisionnelle était en
moyenne supérieure 4 à 5 %. Supposons donc que tout se passe
comme ils l'avaient prévu. La production de biens de consomma
tion en période 2 augmente donc, par exemple, de 1 080 par rap
port à celle de la période 1. Non seulement les épargnants peuvent
recevoir 1 050, mais, les ouvriers ayant un revenu stable, ce sont
les actionnaires qui bénéficieront des 30 restants. En revanche,
si les entrepreneurs se sont trompés, ou si une série d'événements
imprévus font que la production supplémentaire en période 2 n'est
que de 1 030 (rentabilité moyenne constatée des investissements
de 3 %), alors les épargnants ne pourraient recevoir 1050 que si,
soit les actionnaires, soit les ouvriers recevaient 20 de moins
qu'en période 1. Si l'on admet que les ouvriers, qui travaillent
en période 2 autant qu'en période 1, ont «droit» au même revenu,
si l'on admet que les actionnaires, dont le capital déjà investi
est aussi productif en période 2 qu'en période 1, ont « droit» aux
mêmes dividendes, alors l'ensemble des «droits », issus de la
période 1, sur la production de la période 2 excède la production
réelle. Je dirai alors, dans une formule ramassée, que la finance
a créé des «droits en excès sur la production future », ce qui
engendre des conflits de répartition. Ces conflits se soldent soit par
le fait qu'une partie des droits financiers n'est pas honorée (dans
notre modèle, certaines entreprises peuvent faire faillite et ne pas
rembourser les obligations qu'elles ont émises), soit par la réduc
tion d'autres droits.

La réponse à notre question initiale est donc la suivante. La
finance est en effet capable de transférer de la richesse dans le

4. En raison des primes de risque et de la productivité marginale décroissante
du capital.
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temps en l'augmentant, à condition que cette richesse soit investie
et engendre ainsi une augmentation de la production. Mais, d'une
part, le caractère irréductiblement imprévisible de l'avenir fait que
le taux d'augmentation n'est jamais garanti, et, d'autre part, la
finance peut (à ce stade, rien ne permet de dire qu'elle le fait systé
matiquement) créer des droits en excès sur la richesse future et
engendrer par conséquent des conflits de répartition.

Quel est le prix d'un tableau de maître?

Venons-en aux tableaux de maître. Cela va nous permettre en
effet d'illustrer a contrario les affirmations ci-dessus. Plaçons
nous à nouveau dans une économie en état stationnaire, sachant
que peu importe maintenant que les capitalistes soient eux-mêmes
des entrepreneurs ou des rentiers ayant délégué cette fonction.
Supposons qu'il existe 20 tableaux de maître, possédés par certains
capitalistes. Quel est le prix de ces tableaux? Il est purement sub
jectif. Chaque propriétaire sait à combien il l'évalue en termes de
biens de consommation, c'est-à-dire combien d'unités de biens de
consommation il faudrait lui donner pour qu'il accepte de s'en
séparer. Puisque chaque propriétaire de tableau le garde, c'est
que cette évaluation est la même pour tous et que tel est le prix de
marché de chaque tableau. Admettons que cela soit 10. Si, en effet,
pour un propriétaire, un tableau «valait» Il et pour un autre 9 seu
lement, le premier proposerait au second de lui acheter le sien pour
un prix quelconque compris entre 9 et Il, car chacun y trouverait
alors avantage.

Supposons maintenant que, dans cette économie stationnaire,
certains capitalistes souhaitent épargner dans une période pour
pouvoir consommer plus dans la suivante. Pourquoi? demandera
t-on. Par exemple, on peut désirer épargner durant sa vie active
pour s'assurer d'un niveau de consommation élevé pendant sa
retraite, ou pour financer les études de ses enfants, ou pour acheter
une maison. Les tableaux peuvent servir à ce transfert de richesse
dans le temps. Voyons comment.
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Considérons deux groupes de capitalistes, le groupe A et le
groupe B, qui, alternativement, de période en période, souhaitent
épargner pour consommer plus à la période suivante. En période 1,
c'est le groupe B qui veut épargner pour consommer plus
en période 2, et c'est le groupe A qui possède tous les tableaux 5.

Supposons que le groupe B veuille épargner 200. Le groupe B
offre au groupe A d'acheter les 20 tableaux à un prix très légère
ment supérieur à 10. Dans ces conditions, le groupe A les vendra,
puisque le prix du tableau à ses yeux est de 10. Le groupe B a
épargné 200 et donc réduit sa consommation de 200 et le groupe A
a consommé, grâce à ses ventes de tableaux, 200 de plus. En
période 2, le groupe B des épargnants de la première période
propose au groupe A les 20 tableaux à un prix très légèrement
inférieur à 10 et le groupe A rachète les tableaux. C'est donc le
groupe B qui consomme 200 de plus, et le groupe A qui épargne
200. Les tableaux ont donc permis aux épargnants du groupe B de
transférer de la richesse dans le temps, mais cette fois sans aucun
gain et même avec une légère perte égale à la différence entre le
prix auquel il faut les payer, légèrement supérieur au prix d'équi
libre pour lequel il n'y a pas d'échange, et le prix auquel on peut
les revendre, légèrement inférieur au prix d'équilibre. Cette diffé
rence, bid-ask spread en anglais, mesure la « liquidité» du tableau.
Réciproquement, le groupe A a fait un léger gain en acceptant
de se séparer de ses tableaux en période 1 pour les racheter en 2.
Si, de période en période, le groupe qui épargne veut épargner la
même somme de 200, le prix des tableaux reste stable à 10.

Que se passe-t-il maintenant si, en période 1, le groupe B veut
épargner non pas 200, mais 300. L'offre de tableaux de la part
du groupe A est limitée à 20 pièces. Conséquence, ce désir du
groupe Bd'épargner 300 fait augmenter le prix du tableau de 10
à 15 (= 300/20). Le groupe A peut consommer 300 de plus, le

5. Cette hypothèse peut paraître arbitraire, mais elle se justifie par la suite. En
réalité, il n'y a pas de « début» dans la dynamique décrite par ce modèle. Le
groupe B possède tous les tableaux en période 1 parce qu'il les a achetés dans
la période antérieure, où c'est lui qui épargnait.
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groupe B a épargné 300, du moins le croit-il. Au cours de la
période 2, qu'advient-il? Le groupe A, vendeur des 20 tableaux
dans la période 1, si rien n'a changé dans son comportement
d'épargne par rapport au cas précédent, est certes prêt à les rache
ter, mais pour une somme totale (qu'il désire épargner) de 200,
donc à un prix de 10. Le groupe B doit donc se résoudre, s'il veut
récupérer au moins une partie de ce qu'il a cru épargner, à revendre
les 20 tableaux pour 200. Le solde sur l'ensemble des deux
périodes est un transfert de 100 du groupe B au groupe A.

La seule raison qu'il en soit autrement serait qu'en période 2le
groupe A désire à son tour épargner plus de 200. Ce n'est pas
invraisemblable pour deux raisons entièrement différentes et qu'il
convient donc de distinguer. La première serait que le comporte
ment d'épargne de B en période 1, qui lui avait fait désirer épar
gner 300 au lieu de 200, traduise un changement profond qui
touche aussi A en période 2 (crainte de l'avenir, par exemple).
L'autre raison serait que l'épargne de A en période 2 soit supé
rieure à 200 parce que, ayant vu le prix des tableaux passer de 10
à 15, A pense que cette hausse va continuer et achète donc des
tableaux dans l'espoir de les revendre plus cher. Autrement dit, la
demande de A est, au moins en partie, de nature spéculative. Si A
désire épargner 300, le prix du tableau se stabilise à 15 et B récu
père son épargne. Si, en particulier parce qu'il pense que le prix
des tableaux va continuer à augmenter, A désire consacrer 400 à
l'achat de tableaux, le prix augmente à 20 et B réussit à augmenter
sa consommation, sur l'ensemble des deux périodes, de 100. Que
se passe-t-il ensuite, en période 3? Tout dépend du montant que B
voudra consacrer à l'achat de tableaux. Ayant réalisé une bonne
affaire entre la période 1 et la période 2, il est possible qu'il
escompte lui aussi que la hausse du prix du tableau va se pour
suivre et consacre donc plus de 400 à l'achat de tableaux, ce qui
effectivement entretiendra la hausse. Mais si B ne croit pas à la
poursuite de la hausse du prix et revient à un comportement
d'épargne de 200, le prix du tableau retombe à 10 et c'est le
groupe A qui perd 200 au profit de B sur les périodes 2 et 3.

Que faut-il retenir de ceci?
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- Si les comportements d'épargne sont stables, l'épargne
investie en achat d'éléments de patrimoine qui ne contribuent en
rien à l'augmentation de la production, tels que les tableaux de
maître, peut certes être transférée dans le temps, mais sans aug
mentation.

- Si les comportements d'épargne sont variables d'une période
à l'autre, l'épargne constituée dans une période et investie en
tableaux n'est réalisable dans la période suivante que pour le mon
tant de l'épargne constituée dans cette période. Un transfert de
richesse d'une période à l'autre accompagné d'une augmentation
de la richesse ne peut s'effectuer qu'au détriment des autres reve
nus dans la seconde période.

- Les fluctuations de la demande pour des biens tels les
tableaux, dont la quantité disponible est fixe, ont entraîné une forte
fluctuation du prix de ces biens. C'est une illustration, pour l'ins
tant très sommaire, du phénomène de « bulle spéculative» que
nous analyserons plus longuement au chapitre suivant.

Le problème des retraites

Pour un individu, la retraite apparaît comme un transfert de
richesse dans le temps. Il cotise (à une caisse de retraite ou à un
fonds de pension) pendant qu'il est en activité et se prive ainsi
d'une consommation immédiate. Cela lui donne «droit» (nous
allons voir quelle est la nature de ce droit) à une pension quand il
est retraité. Aussi simple soit-il, le modèle précédent permet
quelques considérations sur le problème très actuel des retraites et
en particulier sur la comparaison des systèmes par répartition et par
capitalisation. Supposons en effet que les périodes 1 et 2 soient très
longues et correspondent à la durée d'activité d'un individu et à
sa période de retraite, que nous supposerons égales pour ne pas
compliquer inutilement les choses. En période 1, le groupe B qui
épargne est alors le groupe des personnes actives, le groupe A celui
des retraités. En période 2, le groupe B est retraité, le groupe A
initial est mort, mais remplacé par un nouveau groupe C d'actifs.
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Pour bien saisir les différences entre systèmes de retraite, pla
çons-nous d'abord dans une économie stationnaire où le seul sup
port d'épargne sont les tableaux de maître. Un système de retraite
par répartition fonctionne ainsi. Pendant chaque période, l'État
prélève une part du revenu des actifs et la verse aux retraités. Les
retraités ont un « droit» à la retraite, garanti par la capacité de
l'État à effectuer un prélèvement sur les générations d'actifs qui
les suivent, et fondé sur le fait qu'ils ont eux-mêmes cotisé quand
ils étaient actifs. Le «droit» à la retraite est un droit « social »,
garanti par l'État. Un système de retraite par capitalisation peut
être entièrement privé. Il est fondé sur le fait que les actifs d'une
période achètent aux retraités de la même période les tableaux de
maître que ces derniers avaient eux-mêmes achetés pendant qu'ils
étaient actifs. Comme dans le système par répartition, la retraite
dont jouissent les retraités d'une période est bien un prélèvement
sur les revenus des actifs de la même période. La différence est que
ce prélèvement est volontaire, il résulte du désir des actifs d'une
période d'épargner pour acquérir des tableaux qu'ils revendront
pour pouvoir vivre pendant leur retraite. Le «droit» à la retraite
résulte dans ce cas d'un droit de propriété sur les tableaux.

Ces deux types de « droits» à la retraite ne peuvent nullement
être garantis, et aucun des deux ne permet un transfert « sûr» de
richesse dans le temps. Pour le comprendre, examinons les « dan
gers » que présentent les deux systèmes. Supposons que les trois
groupes successifs A, B et C soient exactement de même taille.
L'économie étant stationnaire, la richesse produite à chaque
période dépend strictement du nombre d'actifs. Elle est donc
constante de période en période. En répartition, supposons que le
groupe B ait versé 20 % de son revenu en période 1 aux retraités du
groupe A. Le danger, pour lui, c'est que la génération qui le suit,
C, n'accepte pas un tel taux de prélèvement et contraigne «démo
cratiquement» l'État à le réduire. Dans ce cas, le groupe B aura
cotisé plus qu'il ne recevra. En capitalisation, supposons que le
groupe B, en période 1, épargne pour sa retraite 20 % de ses reve
nus en achetant des tableaux au groupe A. Le danger est cette fois
que le groupe C, plus cigale et moins fourmi que lui, ne désire
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épargner que 15 % de ses revenus pour sa retraite. Comme nous
l'avons vu dans le modèle précédent, le prix des tableaux chutera
et le groupe B ne récupérera pas intégralement l'épargne qu'il
avait constituée.

Ce modèle permet aussi de montrer que les deux systèmes sont
également sensibles à un « choc démographique ». Un choc démo
graphique signifie simplement que le rapport nombre d'actifs /
nombre de retraités diminue significativement, soit que la durée de
vie s'allonge (plus de retraités), soit que les classes actives soient
moins nombreuses, soit les deux. Dans notre modèle, un choc
démographique se traduirait par le fait que le groupe C est moins
nombreux que le groupe B, et que donc, en économie stationnaire,
la production et les revenus en période 2 sont inférieurs à ceux de
la période 1. En système par répartition, même si le taux de prélè
vement reste de 20 %, le groupe C étant moins nombreux et ses
revenus inférieurs, les retraites de B seront inférieures à ses coti
sations. En système par capitalisation, même si le taux d'épargne
de C reste de 20 %, l'épargne totale sera moins élevée, et le
groupe B revendra ses tableaux moins cher qu'il ne les a achetés.
Ce qu'il faut donc retenir, c'est qu'un système de retraite est tou
jours un système de transfert de revenus entre générations contem
poraines : des générations actives aux générations retraitées. Si
la taille des premières se réduit par rapport aux secondes, quel
que soit le système, le revenu des secondes baissera par rapport
à ce qu'elles étaient en droit d'attendre en l'absence d'une telle
évolution.

Pour avancer dans la comparaison des deux systèmes, il faut
maintenant nous placer dans le cadre d'une économie en crois
sance grâce à des investissements productifs engendrant des pro
grès techniques. Les modèles de croissance avec progrès tech
nique 6 conduisent au résultat suivant, que nous demandons au
lecteur d'admettre. Sur un sentier de croissance équilibrée, on a

6. Ce qui n'est pas le cas du modèle de type ricardien que nous avons utilisé au
début du chapitre. Mais, pour la question qui nous intéressait, nous pouvions
négliger le progrès technique et ses conséquences, sur les salaires en particulier.
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égalité entre le taux de croissance économique, le rendement
moyen (insistons sur « moyen») des actifs financiers et le taux de
croissance du salaire réel 7. Naturellement, une économie concrète
n'est jamais exactement sur un sentier de croissance équilibrée. Si
bien que ces trois taux peuvent différer pendant des périodes de
plusieurs années. Mais, sur une très longue période (plusieurs
décennies), leur valeur moyenne ne peut être très différente, car il
existe des forces qui les font converger.

Dans une économie en croissance, et en l'absence de choc
démographique 8, le rendement implicite d'un système de retraite
par répartition est égal au taux de croissance du salaire réel. Cela
signifie que les retraités, en moyenne, touchent des retraites égales
à ce qu'elles seraient dans un système pur de capitalisation où
les cotisations auraient été placées à ce taux. Le rendement d'un
système de capitalisation pure est le taux de rendement moyen des
actifs financiers dans lesquels a été effectivement placée l'épargne
retraite. Il résulte donc du « théorème» de la croissance équilibrée
que, si les fonds de pension placent l'épargne retraite dans un
ensemble d'actifs financiers «moyen », le rendement des deux
systèmes est exactement le même et égal au taux de croissance
économique.

Il n'en est pas ainsi si les fonds placent l'épargne retraite
dans des actifs plus risqués que la moyenne et donc de rendement
supérieur, par exemple des actions. Dans ce cas, le système par
capitalisation présente un rendement supérieur, mais au prix d'un

7. C'est en fait, comme souvent en économie, un résultat accessible par intui
tion et même susceptible d'une démonstration simple par l'absurde. Faisons
d'abord une hypothèse simplificative mais non fondamentale: la population
active est stable. Dans ces conditions, production P et stock de capital productif S
doivent croître au même rythme. Sinon le ratio S / P tendrait soit vers zéro, soit
vers l'infini, ce qui est absurde. Il s'ensuit que la rentabilité moyenne du capital et
le taux de croissance des salaires réels doivent être égaux. Sinon la part relative
des salaires et des revenus du capital (dont la somme est égale aux revenus totaux,
donc à la production) ne serait pas stable et tendrait soit vers zéro, soit vers l'in
fini, ce qui est également absurde. On a donc: taux de croissance économique =
rentabilité moyenne du capital = taux de croissance du salaire réel.

8. Donc si le rapport retraités / actifs reste constant.
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risque plus grand. Concrètement, cela signifie qu'un individu qui a
constitué une bonne partie de son épargne retraite quand les cours
de Bourse étaient hauts et qui est obligé de la liquider quand ils
sont bas aura un rendement négatif, alors que celui qui a eu la
chance de faire l'inverse aura un rendement supérieur au rende
ment moyen des actions sur une longue période. Le risque se mani
feste par une plus grande dispersion des rendements individuels
autour de la moyenne. La retraite par capitalisation ne présente
donc aucun avantage décisif sur la retraite par répartition, ce qui
serait le cas si, étant aussi sûre, elle présentait des rendements plus
élevés. À ce stade de l'analyse, le choix entre les deux systèmes
relève d'un arbitrage entre rendement et risque.

La différence véritable se trouve en réalité ailleurs. Elle exige,
pour être comprise, d'examiner dans quels espaces géographiques
et donc démographiques œuvrent les systèmes de retraite. Un sys
tème par répartition est nécessairement national, puisqu'on a vu
qu'il était garanti par un État national. Un système par capitalisa
tion ne l'est pas, puisque le placement de l'épargne retraite peut se
faire partout, du moins dans le monde de la finance globale
actuelle. Supposons que, dans les décennies qui viennent, les pays
aujourd'hui riches connaissent une croissance économique de 3 %
et les pays émergents de 6 %. La croissance économique mondiale
sera entre les deux. Admettons que cela soit 4 %. Les capitaux
circulant librement, le théorème de la croissance équilibrée s'ap
plique au niveau mondial. Le taux de rendement moyen des actifs
financiers sera donc de 4 %, tandis que, dans les pays riches, le
taux de croissance du salaire réel sera de 3 %. Cela donne un avan
tage, dans les pays riches, au système par capitalisation. Dans ce
cas, cet avantage ne se paie pas d'un risque supérieur. La réparti
tion cantonne en effet strictement le système de retraite à un État
donné 9, alors que la capitalisation permet aux retraités des pays

9. En théorie, on peut parfaitement imaginer un système de retraite par réparti
tion mondial. À nouveau on retrouverait une équivalence théorique entre les deux
systèmes. Mais, en l'absence d'État mondial qui le garantirait, un tel système est
utopique.
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riches de profiter de la croissance supérieure des pays émergents.
Le premier système est national, le second est global. Telle est

la véritable différence. Elle se manifeste également en cas de choc
démographique non général. Le choc démographique attendu pour
les premières décennies du 21 e siècle aura lieu dans les pays riches.
Il n'aura lieu dans les pays émergents qu'à la fin du 21 e siècle.
Dans les pays riches, les systèmes par répartition le subiront de
plein fouet. Il en serait de même de systèmes par capitalisation res
treints à un territoire par une absence totale de circulation interna
tionale des capitaux. La globalisation fmancière peut les en immu
niser, car le monde pris dans son ensemble ne connaîtra aucun choc
démographique dans les prochaines décennies. Concrètement, cela
signifie que, quand les retraités des pays riches voudront revendre
leurs actifs financiers, ils ne seront pas obligés de les revendre uni
quement à leurs concitoyens, trop peu nombreux en effet pour leur
assurer la retraite qu'ils escomptaient. lis les revendront en partie
aux classes moyennes des pays émergents, qui auront commencé
à épargner pour leur propre retraite. La demande, comme l'offre,
de titres financiers étant désormais globale, elle n'est plus sensible
à la démographie d'un pays particulier.

Toutes les analyses qui précèdent portent sur les caractéris
tiques fondamentales des systèmes de retraite. Il va sans dire que
les modalités concrètes détaillées de leur fonctionnement peuvent
introduire d'autres différences très importantes. C'est en particulier
vrai dans le domaine du degré de mutualisation et des transferts
entre participants qu'il engendre. De ce point de vue, on a raison
de souligner que les systèmes par capitalisation favorisent une
logique individuelle et sont ainsi spontanément plus inégalitaires
que les systèmes par répartition.

Un commerce de promesses

L'une des fonctions principales de la finance, avons-nous rap
pelé en introduction de ce chapitre, est de transférer de la richesse
dans le temps. Au moment de conclure, il faut reconnaître qu'il
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n'existe aucun moyen sûr de le faire. En réalité, la finance ne fait
que vendre, contre de la monnaie (qui, elle, donne droit à jouir
immédiatement d'une part de la richesse produite aujourd'hui), un
« droit» sur une part de la richesse qui sera produite dans le futur.
Et elle organise, jusqu'à leur échéance, la revente de ces droits,
leur circulation.

Ces droits sur la richesse future ne sont en réalité que des pro
messes. Rien, absolument rien, ne permet en effet d'en faire des
droits sûrs, qui seront honorés quoi qu'il arrive dans le futur. Com
prenons bien que ce n'est pas uniquement parce que ces droits ont
toujours été, à l'origine, émis par un acteur particulier qui peut dis
paraître avant de les honorer. Il ne s'agit pas ici du risque indivi
duel de tout actif financier. Le problème est global. Pendant une
période donnée, on ne peut jamais jouir que de ce qui a été effecti
vement produit durant cette période. Sont candidats à la répartition
de cette richesse l'ensemble des droits antérieurement émis sous
forme d'actifs financiers, ainsi que ceux acquis pendant cette
période même, essentiellement ceux du travail directement utilisé
pendant la période. Or cette répartition est nécessairement conflic
tuelle : entre les droits fmanciers et les autres et au sein des droits
financiers. Le conflit sera d'autant plus vif que la finance a anté
rieurement créé des droits «en excès», c'est-à-dire tels qu'ils ne
pourraient être respectés qu'en réduisant la part relative des autres
droits par rapport à la période antérieure. On a vu que c'est le cas si
sont vendus des actifs fmanciers dont les rendements annoncés sont
supérieurs à ce que sera effectivement la croissance économique.
Or ni la croissance économique future, ni l'issue des conflits de
répartition ne peuvent être connues avec certitude au moment où
sont émis des titres financiers. C'est pour cela que, fondamenta
lement, la finance ne fait commerce que de promesses et qu'il
n'existe aucun moyen sûr de transférer de la richesse dans le temps.

Examinons maintenant en détail comment se détermine et évo
lue le prix de ces promesses que sont les actifs financiers. Nous
reviendrons ainsi sur le phénomène de «bulle spéculative» évo
qué ci-dessus à propos du prix des tableaux de maître.



Chapitre 4

Le prix d'une promesse:
théories des bulles spéculatives

C hacun sait que les prix des actions, de l'immobilier, des œuvres
d'art connaissent régulièrement d'amples fluctuations. Sont

ils, à un moment donné, surévalués? Faut-il en conséquence
s'attendre à un krach? Il n'est sans doute pas de questions plus
obsédantes et plus importantes pour les acteurs de la finance, du
petit épargnant qui a placé son épargne dans ces actifs risqués
au gestionnaire du plus grand fonds d'investissement. Or c'est
certainement l'une des questions les plus difficiles sur le plan théo
rique. La théorie dominante pose que les prix des actifs financiers
fluctuent, en raison de comportements spéculatifs, autour d'une
« valeur fondamentale» qui est déterminée par des facteurs objec
tifs issus de l'économie réelle. Ces fluctuations ont pour nom
« bulles spéculatives ». Cette thèse est cependant critiquée, tant par
des praticiens de la finance que par des travaux théoriques récents.

Nous allons la discuter de manière approfondie, dans ce
chapitre consacré au mécanisme de formation des prix de ces
promesses que sont les actifs financiers. Nous commencerons
par définir les concepts de bulle spéculative et de fondamentaux
et poser les problèmes qu'ils soulèvent. Puis nous examinerons
les mécanismes d'évolution des prix des actifs financiers, en les
comparant à ceux de marchandises ayant des caractéristiques
proches: les « commodités» qui, comme eux, sont cotées sur des
Bourses et dont les prix fluctuent amplement. Cela nous conduira
à souligner une particularité de certains actifs financiers: leurs
fondamentaux, qui sont censés déterminer les prix de marché, ne

93



CHAPITRE 4

sont ni observables, ni indépendants des prix de marché. En
déployant les conséquences de cette particularité, il sera alors
possible de présenter de manière critique les différentes théories
explicatives des évolutions des prix, puis de proposer ma propre
interprétation, qui donne un rôle prépondérant à la « vision» de
l'avenir que construisent les acteurs des marchés.

Les bulles spéculatives

Définie de manière formelle, une bulle se produit quand un prix
de marché s'éloigne d'un prix considéré comme «normal », pour y
revenir au bout d'un certain temps. On ne peut définir une bulle
que par rapport à ce prix normal, que l'on qualifie de « prix fonda
mental ». Par extension, on appelle «fondamentaux» non le prix
fondamental lui-même, mais les facteurs qui le déterminent 1. La
notion même de fondamental suppose l'existence de mécanismes
économiques ramenant le prix de marché vers le prix fondamental.
Lorsque le prix de marché s'en éloigne, il faut qu'au bout d'un
temps les comportements d'achat ou de vente de certains au moins
des acteurs se modifient pour qu'il y revienne. Cela suppose,
notons-le bien, que ces acteurs soient conscients d'un écart entre
prix de marché et prix fondamental, donc qu'ils connaissent ce
dernier, ou du moins en aient une évaluation suffisamment fiable
à leurs propres yeux.

De très nombreux marchés connaissent des prix fluctuants
autour d'une moyenne. Le terme de «bulle» est cependant réservé
à des fluctuations autour du fondamental qui résultent de compor
tements spéculatifs. Il n'y a donc de bulles que spéculatives.
Le mécanisme d'une bulle spéculative est en première analyse
très simple. Il est une manifestation d'« anticipations autoréalisa
trices ». Si une majorité d'acteurs prêts à intervenir sur un marché

1. Ou les facteurs qui déterminent ces facteurs. On peut ainsi parler de fonda
mentaux de premier rang: le prix fondamental lui-même; de second rang: les
facteurs qui le déterminent directement; de troisième rang, etc.
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anticipent que le prix va monter, ils achètent avec la conviction
qu'ils pourront revendre plus cher, ·un comportement spéculatif par
définition. Ces acheteurs étant plus nombreux que ceux qui pen
sent le contraire et sont donc vendeurs, la demande est supérieure à
l'offre et le prix monte effectivement. Si le nombre de ceux qui
anticipent une poursuite de la hausse augmente, la hausse s'ampli
fie. Mais, par définition du fondamental, chacun sait que, le prix
s'en étant écarté, cet écart « anormal» ne peut durer. Plus l'écart
est important et plus la durée de la hausse est longue, plus la pro
babilité d'un retour au fondamental augmente. Cela conduit néces
sairement, un jour ou l'autre, à un retournement des anticipations
majoritaires, qui enclenche une baisse, elle-même auto-entretenue,
pouvant prendre la forme d'un krach, suivi d'une bulle négative.

En vérité, ces phénomènes sont d'une extrême complexité, une
des raisons pour lesquelles ils fascinent tant les économistes. Les
questions principales qu'ils soulèvent sont les suivantes. Quelles
sont les conditions favorables à l'apparition des bulles? Les com
portements qui engendrent les bulles spéculatives peuvent-ils être
qualifiés de «rationnels» ou pas? Quelles sont les raisons du
déclenchement et du retournement d'une bulle? Sont-elles prévi
sibles? Enfin, question nous le verrons « fondamentale », peut-on
toujours définir et évaluer les fondamentaux?

Pourquoi les bulles?

Pour que d'amples mouvements de prix puissent se développer
sur un marché, deux conditions sont nécessaires. La première est
que 'les quantités immédiatement disponibles de l'objet écono
mique échangé soient limitées, c'est-à-dire qu'elles ne puissent
être rapidement augmentées. La seconde est que l'objet ne soit pas
immédiatement substituable par d'autres, c'est-à-dire que, lorsque
son prix augmente, la demande ne se reporte pas immédiatement
sur des substituts devenus meilleur marché.
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Cas des objets reproductibles

Pour le montrer, raisonnons d'abord sur le cas d'un objet diffici
lement substituable, mais pouvant être produit rapidement en quan
tités a priori quelconques. La quantité immédiatement disponible à
un instant donné en est cependant toujours limitée aux stocks déjà
produits. Si la consommation augmente sans que la production
varie, les stocks disponibles diminuent. La rareté croissante des
stocks disponibles conduit les acheteurs à accepter un prix plus
élevé pour éviter une rupture de leur flux de consommation. Le
prix de marché augmente donc dans un premier temps. Mais
cela fournit une incitation à augmenter la production et donc les
stocks. Le prix revient alors à son niveau initial, qui n'est autre que
le prix auquel l'objet peut être produit avec un profit « normal»
en quantités quelconques, c'est-à-dire son coût de production. Ce
retour est d'autant plus rapide que l'objet est substituable, car, dans
ce cas, la hausse initiale des prix réduit aussi la consommation.

Dans certains secteurs à très forte intensité capitalistique, les
délais d'augmentation des capacités de production sont longs. Ils
peuvent atteindre quelques années. Si, de plus, la consommation
est peu «élastique au prix », c'est-à-dire ne se réduit que très peu
si les prix augmentent (donc si l'objet est difficilement substi
tuable), les conditions sont réunies pour d'amples fluctuations des
prix de marché. C'est le cas de la plupart des grandes matières pre
mières standardisées, telles que le pétrole, les métaux, les céréales,
etc., que l'on appelle des «commodités ». Les comportements spé
culatifs peuvent alors choisir ces marchés pour terrain d'exercice,
d'autant que les amples fluctuations des prix ont conduit à la créa
tion de marchés dérivés 2. Devant une augmentation des prix, les
spéculateurs, s'ils font le pari que la hausse de la consommation
qui l'a provoquée va se maintenir quelque temps, savent que la
production ne réagira pas avant plusieurs mois. Ils achètent donc,
à terme évidemment, pour bénéficier de l'effet de levier et ne pas
avoir à stocker. Cela fait monter les prix à terme et, par arbitrage

2. Ce sont en effet les matières premières qui ont donné lieu aux plus anciens
marchés dérivés, créés dès la fin du Ige siècle.
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entre comptant et tenne, le prix au comptant 3• Ainsi les fluctua
tions « normales» de prix, liées aux délais d'ajustement de la pro
duction à la consommation, peuvent être amplifiées par des com
portements spéculatifs. On peut alors parler de bulles spéculatives
sur ces marchés.

Mais tout le monde sait que la hausse n'aura qu'un temps.
Mieux, on peut avoir une idée assez précise, en suivant l'état
de développement des projets d'augmentation de capacité, du
moment où la production va augmenter, regonflant les stocks dis
ponibles et renversant la tendance du prix de marché. Tout l'art du
spéculateur est donc de se dégager à temps, ce qui peut provoquer
le renversement de la tendance des prix. Les anticipations sur
l'évolution future des prix peuvent donc être fondées sur des réali
tés concrètes observables et mesurables: l'évolution des capacités
de production et des stocks.

En résumé, le coût de production est, en situation d'offre concur
rentielle 4, le prix fondamental autour duquel le prix de marché
oscille, car il existe des forces de rappel qui ramènent les prix vers
ce fondamental. Ces forces résultent de ce que la marchandise peut
être produite en quantité a priori illimitée. Si le prix de marché
excède le coût de production, la production, après un délai plus
ou moins long, finit par augmenter, ce qui fait baisser le prix. Si
le prix de marché est inférieur au coût de production, la produc
tion fmit par être réduite, et le prix augmente à nouveau. Quant aux
facteurs pennettant de fonder une évaluation des prix futurs, ils

3. Ce mécanisme d'arbitrage est le suivant: face à une hausse des prix à terme,
un acteur industriel ou un négociant disposant de capacités de stockage fait
un profit certain en achetant au comptant et en vendant à terme, du moment que
la différence (terme - comptant) excède les coûts de stockage. Ces achats au
comptant font donc monter le prix comptant, qui est ainsi entraîné par la hausse
du prix à terme.

4. Ce point est très important. Sur un marché de commodité non concurrentiel,
où donc s'exerce un pouvoir oligopolistique, tel celui du pétrole avec l'OPEP,
le fondamental existe, mais n'est pas le coût de production. C'est le prix qui
maximise les revenus à long terme de l'oligopole. Sur ce point voir Pierre-Noël
Giraud, « The Equilibrium Priee Range of Oil. Economies, Politics and Uncertainty
in the Formation of Oil Priees », Energy Policy, vol. 23, nQ 1, 1995.
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sont pour la plupart observables. Celui que nous avons qualifié de
prix fondamental, le coût de production, est connu de tous. Ceux
qui expliquent l'évolution du prix de marché autour de ce fonda
mental le sont également, quoique à des degrés divers. En effet, les
capacités de production existantes et en cours de développement
sont connues. Le niveau des stocks l'est aussi, bien qu'imparfai
tement et souvent avec retard, sauf pour les stocks détenus dans les
entrepôts des Bourses de commerce, qui sont publiés quotidienne
ment. Le facteur le plus incertain est la consommation future, en
général très liée à la croissance économique future. Mais se trom
per sur ce facteur ne conduit qu'à se tromper sur une chose : la date
précise du retournement de la tendance. De plus, ces facteurs ont
un caractère « objectif », extérieur aux anticipations de prix qu'ils
contribuent à former. C'est ce qui fait dire, à juste titre, aux profes
sionnels et aux analystes des marchés de commodités, que « le
physique finit toujours par y imposer sa loi ». Des bulles spécula
tives peuvent néanmoins s'y développer, mais le prix de marché
est soumis à un ancrage « réel» incontestable.

Cas des actifs financiers et de certains droits de propriété

Ce qui est vrai des matières premières et plus généralement des
objets reproductibles l'est-il des actifs financiers négociables et
des droits de propriété sur des objets économiques qui sont utilisés
comme moyens de transférer de la richesse dans le temps, tels les
tableaux de maître, l'or ou l'immobilier en centre-ville?

Observons tout d'abord que ces objets économiques sont, du
moins en première analyse, disponibles en quantités limitées. Pour
certains, les quantités disponibles ne peuvent d'aucune façon être
augmentées. Pour d'autres, elles le pourraient, mais ne le sont pas
en pratique. Dans le premier cas se trouvent les tableaux de maître
anciens. Ils ont été produits, mais, après la mort des maîtres, ils
existent en quantités définitivement limitées. Plus généralement,
c'est le cas de tous les objets anciens auxquels on accorde une cer
taine valeur artistique ou qui font l'objet de collections. C'est vrai
de l'or également. L'or est certes une matière première, produite
comme toutes les autres. Mais son usage très ancien en tant que



THÉORIES DES BULLES SPÉCULATIVES

monnaie et réserve de valeur non monétaire a fait que les quantités
accumulées et disponibles représentent aujourd 'hui plusieurs
centaines de fois la production annuelle. Celle-ci n'est donc pas
susceptible d'accommoder de forts mouvements d'offre et de
demande sur le stock existant, qui peut donc être considéré comme
quasi fixe. C'est vrai de l'immobilier en centre-ville, qu'il s'agisse
de bureaux ou de logements. En fait, que la quantité de droits de
propriété sur les immeubles en centre-ville ne puisse être augmen
tée n'est pas tout à fait vrai. On peut détruire les immeubles exis
tants et en construire de plus hauts. C'est en réalité les droits de
propriété fonciers qui sont limités.

Enfin, c'est vrai des deux principaux types d'actifs financiers
négociables: les obligations et les actions. Le volume total d'obli
gations émises n'est évidemment pas limité. Mais celui des obliga
tions résultant d'une émission particulière, par un acteur donné,
l'est. Pour les actions des entreprises, c'est plus surprenant aux
yeux de non-économistes, qui pensent généralement que les entre
prises émettent sans arrêt de nouvelles actions pour financer leur
croissance et qui se croient confirmés dans cette conviction par
l'annonce quasi quotidienne d'introduction en Bourse de nouvelles
sociétés. Mais, dans le même temps, des entreprises plus anciennes
rachètent leurs actions. Le solde est très fréquemment neutre, voire
négatif. Aux États-Unis par exemple, entre 1985 et 1998, soit
pendant 14 ans, les émissions nettes d'actions ont été négatives
pendant Il ans, et constamment de 1994 à 1998, en particulier
grâce aux rachats d'actions par les entreprises qui ont plus que
compensé les émissions et les introductions, malgré l'importance
de celles-ci en particulier sur le Nasdaq, le marché où sont intro
duites les start-up. Contrairement à l'opinion courante, la Bourse
n'est donc qu'une source de financement négligeable pour les
entreprises prises dans leur ensemble. Elle sert à autre chose : à les
« évaluer» et aux fusions-acquisitions par OPA ou OPE. La consé
quence qui nous intéresse ici est que, quand le prix d'une action,
ou même de l'ensemble des actions, monte, très généralement, la
«production» d'actions n'augmente pas: il n'y a pas émission de
nouvelles actions. Sur tous ces marchés, par conséquent, une
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hausse (respectivement une baisse) des prix n'entraîne pas d'effet
correcteur rapide et automatique par augmentation (respectivement
réduction) d'une production. La première condition nécessaire
pour que des bulles spéculatives puissent se développer semble
donc bien présente.

Pour savoir si des bulles sont inévitables, il faut donc se deman
der si la seconde condition est réunie, donc si les actifs financiers
sont substituables et, d'abord, s'ils sont substituables entre eux. Or
ils le sont. Ils ne sont en effet que des supports d'épargne. La seule
chose qui intéresse l'épargnant est leur rendement. Le rendement
d'un actif financier est strictement défini par la comparaison de
son prix actuel et des revenus futurs auxquels il donne droit 5. Plus
un actif financier est risqué, c'est-à-dire plus les revenus futurs
auquel il donne droit sont incertains, plus son rendement doit être
élevé. Étant substituables, deux actifs présentant le même risque
doivent avoir le même rendement. Si les revenus futurs anticipés
de deux actifs A et B de même classe de risque ne varient pas, et si
le prix de A augmente par rapport à B, le rendement de A devient
inférieur à celui de B. Des opérations dites d'« arbitrage» ont alors
immédiatement lieu : les premiers à s'être aperçus de la baisse du
rendement de l'actif A le vendent pour en acheter d'autres de ren
dement supérieur. Le prix de A revient donc instantanément à son

5. La formule donnant le rendement d'un actif financier est la suivante. Soit
Po le prix d'un actif financier à l'instant t = 0 et Rt les revenus que sa détention
engendre aux différentes périodes futures t = 1, ... n, jusqu'à l'infini. Ces revenus
sont de deux types: d'une part, le flux de revenus auquel la détention de l'actif
donne droit - dividendes pour les actions, coupons pour les obligations, loyers
pour l'immobilier, rien pour l'or et les tableaux -, et, d'autre part, son prix de
revente Pt s'il est revendu à t> 0, après quoi, évidemment, les revenus du premier
type cessent. Le rendement nde cet actif est donné par la solution de l'équation:

t=oo

Po=~~
t=1 (1 + m

Ce rendement n peut s'écrire n = i + r avec i: taux d'intérêt à court terme
« sans risque », et r : «prime de risque» de l'actif particulier considéré.
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niveau initial. L'arbitrage entre actifs financiers substituables
exclut donc que le prix de marché d'un actif puisse diverger des
prix des autres actifs de même risque. Il ne peut donc y avoir de
bulle spéculative sur un actif relativement aux autres actifs de
même classe de risque. Si les risques associés à chaque classe
d'actifs et les comportements des acteurs face au risque sont statis
tiquement stables, il ne peut non plus y avoir de bulle spéculative
d'une classe d'actifs relativement à une autre de niveau de risque
différent, toujours s'il y a possibilité d'arbitrage.

Ne reste donc que la possibilité d'une bulle spéculative concer
nant l'ensemble de tous les actifs financiers. Pour l'exclure, il
suffit de démontrer qu'elle est impossible pour une seule classe
particulière d'actifs. Considérons donc les actifs les plus sûrs : les
obligations d'États solides. La cotation par les marchés financiers
de ces obligations détermine les taux d'intérêt « sans risque ».

Comme il y a arbitrage intertemporel entre obligations sans risque
de maturités différentes, donc entre taux d'intérêt à différents
termes, il suffit de s'intéresser au taux à court terme. Notre ques
tion devient donc: peut-il y avoir bulle spéculative sur le taux d'in
térêt à court terme? La réponse généralement admise est non. Pour
deux raisons de nature différente. La première est qu'il existe une
forte élasticité au prix (le taux d'intérêt) de la demande et de l'offre
privée de l'ensemble des actifs financiers sûrs de court terme. La
condition, nécessaire pour qu'existe une bulle, d'offre inélastique
au prix n'est donc pas présente. La seconde est que ces comporte
ments privés sont complétés par l'action des États. Comme nous le
verrons plus en détail au chapitre suivant, les États interviennent,
par la politique monétaire, pour influencer les taux d'intérêt à court
terme. Ils le font en achetant ou en vendant les actifs financiers
dont les marchés déterminent ce taux. Or les États ont a priori une
capacité d'action, d'offre ou de demande, illimitée sur ces mar
chés. Car, pour y acheter des titres, par exemple, ils peuvent sim
plement créer la monnaie dont ils ont besoin. Pour en vendre, il
leur suffit d'émettre de nouveaux titres d'État. Ces titres étant de
première qualité (ce sont les plus sûrs), ils trouveront preneur. Les
États ont donc la capacité de réguler le taux d'intérêt à court terme.
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Il faut donc en conclure que si l'ensemble des agents sont
rationnels, c'est-à-dire cherchent en permanence, parmi l'ensemble
des titres disponibles, le meilleur couple rendement/risque compte
tenu de l'information dont ils disposent sur les revenus futurs atta
chés à chaque titre et s'ils ont la possibilité d'arbitrer en perma
nence entre tous les titres, il ne peut pas y avoir de bulle spécu
lative sur les marchés financiers. Autrement dit, le prix de marché
d'un actif financier ne peut s'écarter du prix fondamental 6. Un
marché qui présente les caractéristiques précédentes (rationalité
des acteurs, information identique des acteurs sur les fondamen
taux, arbitrage généralisé) est qualifié par la théorie financière
de «marché efficient ». Si les marchés financiers sont efficients,
dès que le prix de marché d'un actif s'écarte de son fondamental,
des opérations d'arbitrage l'y ramènent.

Il y a cependant une condition «fondamentale» à cela: les
acteurs doivent connaître les fondamentaux, ou du moins en avoir
une évaluation précise et, de plus, on va le voir, indépendante de

6. Le prix fondamental d'un actif financier a la fonnule générale:

t=oo

Pf= L Rt

t=1 (l+i+r)t

avec Rf : séquence des revenus futurs auxquels la détention de l'actif donne
droit; i : taux d'intérêt à court terme; r : prime de risque associé à l'actif.

Comme indiqué dans la note précédente, les revenus futurs Rf peuvent être sim
plement le prix Pt auquel on pense pouvoir revendre cet actif à la date t, alors
qu'il n'a donné aucun autre revenu entre 0 et t, et que, revendu en t, il n'en don
nera évidemment plus après. C'est par exemple le cas pour l'or. Le lecteur attentif
remarquera alors que cette fonnule implique que le prix de l'or, s'il est utilisé
comme actif financier, doit augmenter continûment de manière exponentielle, à
un taux au moins égal à i. Nous avons vu au chapitre précédent (à propos non de
l'or mais des tableaux de maître) et nous rappellerons ci-dessous à quelle condi
tion il peut en être ainsi. Ces trois variables constituent donc les « fondamentaux»
(de second rang) déterminant le prix fondamental de tout actif financier, y
compris les droits de propriété supports d'épargne. Le taux d'intérêt à court
tenne i est une variable exogène à la sphère financière, en ce sens qu'elle peut
être manipulée par la politique monétaire des États. Les deux autres, Rt et r, sont
spécifiques de chaque actif.
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l'évaluation des autres. Or, comment peut-il en être ainsi quand,
parmi ces fondamentaux, se trouvent des revenus et des prix futurs,
par nature incertains? Il nous faut donc entrer plus en détail dans la
question des fondamentaux des actifs financiers.

La question des fondamentaux

Que sont donc concrètement, au-delà de leur définition théo
rique, les fondamentaux des différents actifs financiers, c'est-à
dire les facteurs qui déterminent le prix fondamental?

Les obligations

Le cas le plus simple est celui des obligations à taux fixe. Les
fondamentaux du prix d'une obligation à taux fixe sont: les cou
pons annuels versés et la somme remboursée à la date de maturité 7

(qui constituent les revenus futurs), le taux d'intérêt à court
terme, i, et le risque de défaut de l'émetteur qui détermine la prime
de risque r de l'obligation 8. Les deux premiers sont parfaitement
observables et connus de tous. Le dernier est approché par les
notations des agences, qui sont également connues de tous. Les
agences de notation ne sont cependant pas infaillibles. C'est donc
le seul paramètre incertain. Pour une obligation à très faible risque,
il n'y a aucune raison que son prix s'éloigne du fondamental. Les
arbitragistes se chargeront de l'y ramener. Le problème se pose
pour les obligations à haut risque, particulièrem-ent quand on
approche de la date de maturité. Supposons que les anticipations
de certains acteurs sur la réalité du risque de défaut de l'émetteur
se modifient brusquement. Supposons que ce soit dans le sens sui
vant : certains acteurs détenant cette obligation se mettent à penser
que son prix actuel sous-estime son risque : il est trop élevé compte
tenu du risque. Ils vendent donc l'obligation. Son prix baisse.
Voyant cela, d'autres détenteurs, qui jusqu'ici n'étaient pas

7. La date de remboursement de l'obligation.
8. Croyez-moi sur parole, ou relisez la note 6, p. 102.

103



CHAPITRE 4

inquiets, vont s'inquiéter. Et si leur propre évaluation du risque,
que le prix reflétait correctement à leurs yeux, était erronée? La
chute du prix ne signifie-t-elle pas que d'autres acteurs, peut-être
mieux informés qu'eux, savent que le risque est bien plus élevé
qu'ils ne le pensaient? « Soyons prudents, se disent-ils, faisons
comme eux, vendons pendant qu'il est encore temps. »9 Ainsi la
baisse s'amplifie: une bulle négative se développe. Sur la base
d'une incertitude concernant un des fondamentaux, la bulle néga
tive est donc engendrée par une variation dans la distribution des
anticipations des acteurs concernant le risque de défaut de l'émet
teur (fera défaut? ne fera pas ?), amplifiée par des comportements
mimétiques. Soit elle se termine lorsque des spéculateurs jugent
que décidément le marché sous-évalue l'obligation et se mettent à
l'acheter: cela signifie que s'est stabilisée une nouvelle « opinion
moyenne» sur le risque de défaut. Soit elle se termine par l'illiqui
dité pure et simple de ce marché: il n'y a plus d'acheteurs. Les
derniers détenteurs, ceux qui ont conservé le mistigri, n'ont qu'à
attendre la date de maturité pour savoir s'ils avaient tort ou raison,
si l'émetteur, finalement, rembourse ou pas. De toute façon, la
bulle, si bulle il y a, est limitée dans le temps par la maturité. Cet
exemple est une première illustration des mécanismes que peuvent
engendrer, en situation d'incertitude sur un des fondamentaux, des
modifications d'anticipations combinées à des comportements
mimétiques.

Les actions: incertitude et circularité

Avec le taux d'intérêt et la prime de risque, les fondamentaux
du prix d'une action sont les bénéfices qui seront réalisés dans le
futur par l'entreprise. Notons que, contrairement aux coupons
d'une obligation à taux fixe, ils ne sont pas du tout observables.
Ce qui l'est, ce sont les bénéfices passés. Mais l'information sur
les bénéfices passés ne vaut pas grand-chose pour prévoir les
bénéfices futurs, sauf, à l'extrême rigueur, dans le cas d'une

9. Ce genre de comportement - agir en fonction de ce que font les autres - est
qualifié de « mimétique ».
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entreprise bien établie dans un secteur à maturité où les parts de
marché, les prix et les profits sont stables. La preuve a contrario
en est l'augmentation vertigineuse du prix de certaines actions
dites «Internet» alors que les entreprises en question n'ont fait
qu~ des pertes depuis leur introduction en Bourse.

Il faut bien prendre la mesure des effets, quant à l'évaluation du
prix des actions, de cette incertitude sur les fondamentaux. Illus
trons-le en tentant d'évaluer si, au moment où ce livre est terminé
(septembre 2000), le cours moyen des actions cotées à la Bourse de
New York (en particulier sur le Nasdaq) est « surévalué ». Beau
coup se fondent sur le niveau élevé atteint par les price-earning
ratios (PER) pour juger que tel est bien le cas. Le PER est le rap
port entre le prix d'une action et le dernier bénéfice par action
publié. Ainsi, fin septembre 2000, les PER moyens des principaux
indices boursiers étaient les suivants. Dow: 21,5, S&P 500 : 29,
Nasdaq: 140, CAC 40: 37. Une action dont le PER est 33 aurait un
rendement de 3 %, dans l'hypothèse où le bénéfice par action reste
rait constant au niveau actuel. Si le rendement des obligations les
plus sûres est de 3 %, un rendement de 3 % pour une action est évi
demment insuffisant, compte tenu du risque supérieur que présen
tent les actions. Historiquement, on constate que la prime de risque
moyenne pour les actions est de l'ordre de 3 %. Ainsi, le PER «jus
tifié» d'une action dont on s'attend à la stabilité des bénéfices ne
saurait être supérieur à 16 (rendement de 3 + 3 = 6 %) 10. Mais sup
posons maintenant que les bénéfices croissent de 3 % par an, à par
tir du niveau actuel, alors le PER «normal» est de 33. S'ils crois
saient de 5 % par an, un PER de 100 serait parfaitement justifié 11.

10. Schiller et Campbell, dans un article sur l'évolution en longue période des
PER des actions américaines, trouvent un PER moyen, entre 1872 et 1996, de 15.
«Valuation Ratios and the Long-Run Market Outlook », Journal of PortofoUo
Management, hiver 1998.

Il. De la formule précédente (note 6 p. 102) donnant le prix fondamental
d'une action, on déduit en effet que le PER fondamental est:

00 t
Pf L (l+a) l+a
B = (1 + i + r)t = (i + r - a)

l
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Ce qui est vrai d'une action l'est évidemment de l'ensemble
constituant un indice comme le Dow Jones ou le Nasdaq. Le PER
moyen «justifié », celui qui permet, selon une analyse fondamen
taliste, d'affinner que le prix moyen des actions à Wall Street n'est
ni surévalué, ni sous-évalué, est donc extrêmement sensible à une
variable que personne ne connaît avec certitude: le taux de crois
sance futur des bénéfices, lui-même lié, en première approxima
tion seulement, au taux de croissance économique futur.

Dans ces conditions, comment peut-on être fondamentaliste? TI
faut se demander quel sens et surtout quelle efficacité pratique
conserve la notion de prix fondamental quand ni lui ni aucun de
ses déterminants directs ne sont observables dans le présent. On
rétorquera que les qualités des dirigeants, prouvées dans le passé,
les brevets détenus, les prévisions des experts sur la croissance
« prévisible» des marchés, la pertinence du business plan affiché
par l'entreprise, tout cela constitue des informations sur les fonda
mentaux des fondamentaux, observables aujourd'hui. On convien
dra cependant que le lien entre ces fondamentaux de troisième,
quatrième, etc., rang et le prix fondamental devient alors de plus
en plus lâche et incertain. Ce lien est en réalité construit par chaque
acteur, qui interprète les fondamentaux de rang élevé à l'aide d'un
« modèle» explicite ou implicite. Ces modèles d'interprétation
deviennent donc des facteurs tout aussi sinon plus importants que
les fondamentaux observables dans l'évaluation du prix fondamen
tal par chaque acteur.

Mais il y a plus. Dans le cas des commodités, nous avons vu
que le prix fondamental est non seulement observable, mais aussi
indépendant de l'évolution du prix de marché. Il n'en est pas ainsi
pour les actions. Donnons-en deux exemples. Une société Internet
voit le cours de son action exploser, bien qu'elle accumule les
pertes, parce que beaucoup de gens croient à son « invention» et à
son business plan et que la hausse s'auto-amplifie. En fait, son

avec Pf: prix fondemental; B : dernier bénéfice par action; i: taux d'intérêt à
court terme sans risque; r : prime de risque associée à l'action; a : taux de crois
sance annuel anticipé du bénéfice par action.
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invention ne vaut rien. Cependant, ses dirigeants, qui connaissent
bien leur industrie, profitent des cours exceptionnels de leurs
actions pour acheter par OPE trois ou quatre sociétés, déjà cotées,
mais dont le potentiel n'a pas encore été « repéré» par le marché,
et dont les inventions, elles, sont proprement géniales. Grâce à ces
acquisitions et malgré l'échec qui finit par être avéré de l'innova
tion initiale, les profits seront au rendez-vous. La hausse était ini
tialement injustifiée et pourtant justifiée.

Autre exemple. Supposons une industrie naissante (Internet
encore si l'on veut) qui présente d'importantes économies d'échelle.
Cela signifie que, dans cette industrie, plus l'entreprise est grosse,
plus les coûts sont bas et donc les profits élevés. Supposons que,
lorsque la taille triple, les bénéfices sont multipliés par six. Suppo
sons qu'au départ nous ayons dans cette industrie trois entreprises
de même taille qui viennent d'être introduites en Bourse par leurs
fondateurs. L'un d'eux parvient alors, par une habile politique
de communication, à convaincre le marché qu'il va croître plus
vite que les deux autres. Cela fait monter le cours de son action par
rapport aux deux autres. Supposons que ce cours atteigne ainsi
un niveau deux fois plus élevé que celui de ses concurrents. Ce
dirigeant peut alors lancer une OPE en offrant une action de sa
société contre deux de ses concurrents. En procédant à une aug
mentation de capital qui double le nombre des actions, il peut ainsi
acquérir la totalité des deux entreprises concurrentes. Sa taille
industrielle a triplé, les bénéfices sont donc multipliés par six. Le
bénéfice par action a donc triplé, ce qui, non seulement justifie
amplement le doublement initial du cours de l'action, mais porte
même sa valeur «fondamentale» à trois fois le cours initial!
Alors, notons-le bien, que rien «objectivement », sinon le fait
d'avoir réussi à faire croire au marché qu'il était le meilleur, ne le
différenciait au départ de ses concurrents.

Ces deux exemples illustrent le fait que les fondamentaux peu
vent ne pas être indépendants du prix de marché. Cela donne à la
notion d'« anticipation autoréalisatrice » une tout autre significa
tion que celle que nous lui avons donnée ci-dessus pour expliquer
le mécanisme « formel» d'une bulle, à savoir: si la majorité des
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acteurs pensent que le prix va monter, le prix monte effectivement
dans un premier temps, mais cela finit toujours par se renverser,
car on s'écarte ainsi des fondamentaux «objectifs ». Dans nos
exemples, si la majorité des acteurs pensent que les bénéfices
d'une entreprise vont augmenter, le prix de l'action monte et cela
même fait augmenter les bénéfices, justifiant a posteriori la hausse
du prix. On ne peut donc parler de bulle. Une opinion sur l'avenir
crée un avenir conforme à cette opinion. L'anticipation est ici auto
réalisatrice au sens fort, et non de manière temporaire et vouée
à être contredite par la « dure loi du réel ». La pensée devient la
réalité. Par ailleurs, il est clair que lorsqu'il y a interaction forte
entre le prix de marché et le fondamental, ce que nous qualifierons
de « circularité» entre les deux, la notion même de fondamental,
qui est d'être un ancrage du prix de marché à autre chose qu'à lui
même, est profondément transformée.

Prendre en compte non seulement l'incertitude mais la circularité
des fondamentaux des actions permet d'approfondir quelque peu la
question controversée du caractère excessif ou pas (<< dément» pour
certains analystes) du niveau atteint par l'ensemble des actions
Internet en automne 2000 même après la sévère correction d'avril
(le PER moyen du Nasdaq était de 140 fin septembre 2000, mais il
avait atteint 400 début mars 2000). Cette industrie naissante est
caractérisée par une très forte incertitude sur les bénéfices futurs
des entreprises qui y sont présentes. L'incertitude porte sur le taux
de croissance des marchés, donc des bénéfices de l'ensemble des
entreprises Internet, comme dans l'exemple que nous avons traité
ci-dessus. Mais elle porte plus encore sur quelles seront les entre
prises gagnantes, paramètre essentiel s'il est vrai que cette indus
trie est dominée par des formes de concurrence où «le gagnant
rafle tout ».

Supposons trois entreprises au départ sur un segment de marché
où tout le monde est convaincu qu'il n'en restera qu'une dans
quelques années. Supposons même, pour simplifier, que la crois
sance future du marché fait l'objet d'un consensus solide (hypo
thèse héroïque) et que l'incertitude ne porte donc que sur l'entre
prise qui va l'emporter. Si les espoirs des investisseurs se

108



THÉORIES DES BULLES SPÉCULATIVES

répartissent également entre les trois concurrentes, il est normal
que chacune soit évaluée à un prix intermédiaire entre celui qui est
déterminé par sa probabilité objective de gagner, soit 1/3, et celui
qu'elle aurait si elle était sûre de gagner (trois fois plus élevé). On
objectera que des acteurs « rationnels» ne devraient tenir compte
que de la probabilité objective, sinon leur espérance mathématique
de gain serait négative 12. Mais si telle était la rationalité de tout
acteur, personne ne jouerait à la loterie nationale ou au casino, les
espérances mathématiques de gains y étant toujours négatives 13.

Peut-on faire l'hypothèse qu'il n'existe pas d'acteurs ayant des
comportements de joueurs sur les marchés d'actions? Certes non,
surtout avec la multiplication des day traders 14 sur Internet. On
peut donc affirmer que, dans ces conditions, la capitalisation bour
sière des trois firmes est certainement plus élevée que ne le justi
fieraient les bénéfices de la gagnante. Mais si, comme c'est le cas
dans la réalité, il existe de plus une forte incertitude sur la crois
sance du marché, on ne peut pas dire de combien 15. En revanche,

12. L'espérance mathématique de gain, dans un jeu où la mise (perdue en cas
d'échec) est M et le gain G est

E = (G - M) x pg - M x pp

avec pg : probabilité de gagner, et pp : probabilité de perdre. Si P est le prix de
l'action de l'entreprise une fois qu'elle l'a emporté sur ses rivales, l'acheter à P' >
P /3 si elle n'a objectivement qu'une chance sur trois de l'emporter, c'est jouer
avec une espérance de gain négative. En effet,

E = (P - P') x 1/3 - P' x 2/3 = (P - 3 P') / 3 < o.
Selon une conception de la rationalité où un investisseur n'achète une action

que si l'espérance mathématique de gain est positive, et d'autant plus élevée que
le risque de perdre (Pp) est grand, ce comportement serait irrationnel.

13. En raison du fait que toutes les mises ne sont pas distribuées aux gagnants,
l'État et le casino en retenant une partie.

14. Investisseurs individuels «en ligne », réputés rechercher des plus-values
très rapides.

15. Ainsi, s'agissant de J'évaluation du chiffre d'affaires du commerce élec
tronique entre firmes, les estimations des experts pour l'année 2002 sont passées
de 300 milliards de dollars en septembre 1998 à 850 milliards en février 2000
(estimations de Forrester Research).

1°9



CHAPITRE 4

rien ne permet d'affirmer que l'une quelconque des trois firmes est
surévaluée. Dans ces conditions, on ne peut donc pas, à mon avis,
parler de bulle spéculative. La capitalisation boursière reflète le
niveau des paris qui sont pris par les acteurs rationnels «joueurs »,
ceux qui ont du goût pour le risque.

Tableaux, or et immobilier

Les deux caractéristiques des fondamentaux des actions (incer
titude et circularité) sont également présentes pour l'immobilier
en centre-ville, l'or ou les tableaux de maître. Reprenons le cas des
tableaux, évoqué au chapitre précédent. Nous pourrions considé
rer comme seul fondamental leur valeur d'usage, telle que nous
l'avons définie précédemment, c'est-à-dire le prix de la quantité
de biens de consommation ordinaires dont leurs détenteurs sont
prêts à se priver pour pouvoir jouir de la vue du tableau pendant
une période donnée. Les «revenus» procurés par la détention
du tableau ne sont pas des revenus monétaires. Ce sont des plaisirs.
Mais peu importe, puisqu'ils peuvent être évalués monétairement,
par leur équivalent marchandises. Remarquons d'abord que cette
valeur étant «fondamentalement» subjective, il peut y avoir
circularité. Un tableau de prix peut procurer une jouissance supé
rieure simplement parce qu'il est cher, si sa valeur d'usage pour un
individu ne dépend pas du seul face-à-face du sujet et du tableau,
mais du regard porté par les autres sur celui qui possède le tableau,
par exemple du prestige, de l'envie, etc., que sa possession
entraîne. D'autre part, l'achat et la revente d'un tableau peuvent
procurer le service de transmission de richesse dans le temps, de
«réserve de valeur ». Or nous avons vu que cette fonction n'est
remplie qu'à des conditions particulières concernant le volume
d'épargne future qui voudra bien considérer ce tableau comme
réserve de valeur. Il faut que, d'une période à l'autre, le volume
de cette épargne augmente pour que le prix du tableau augmente.
L'autre fondamental du prix du tableau, déterminant son prix Pt en
t futur, est donc le volume de l'épargne qui, aux différentes
périodes futures, choisira ce tableau comme réserve de valeur.
Mais comme cela dépendra de l'évolution du prix du tableau, on
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retrouve une circularité entre prix de marché et fondamental. La
même chose peut être dite de l'or. Sauf que, dans son cas, non seu
lement il ne procure aucun revenu monétaire, mais il n'a pour un
particulier aucune valeur d'usage, sauf peut-être, selon certains
psychanalystes, pour des individus présentant des traits psychiques
issus d'une fixation libidinale au stade anal. Son seul fondamental
est donc son prix futur, lequel ne dépend donc que de l'usage futur
de l'or comme réserve de valeur. Les fondamentaux d'un droit de
propriété immobilière sont les loyers, ou la valeur d'usage équiva
lente à ces loyers si le propriétaire est l'occupant, et le prix de
vente futur. En centre-ville, les loyers comprennent une évaluation
du « prestige» que procure à l'occupant, particulier ou entreprise,
la jouissance de locaux dont l'offre est limitée. Comment évaluer
le prix du « prestige» que procure à une entreprise le fait d'avoir
un siège social à une adresse « prestigieuse », sachant que ce pres
tige dépend aussi du prix? Comment savoir si ce prestige conti
nuera à être évalué de la même manière par d'autres entreprises
dans l'avenir, garantissant ainsi le maintien, voire l'augmentation,
de la valeur de l'immeuble? Incertitude et circularité se retrouvent
donc ici.

Des fondamentaux à leur modèle d'interprétation

Ce survol soulève d'intéressantes questions. La dynamique
d'évolution du prix des commodités, même si elle peut être sou
mise à d'amples bulles spéculatives, est caractérisée par l'exis
tence d'un prix fondamental, le coût de production, observable
et entièrement indépendant de l'évolution des prix de marché. Il
n'en est pas de même des actions et des droits de propriété sur des
objets dont l'offre est limitée, tels les tableaux, l'or ou l'immobi
lier en centre-ville. Dans leur cas, on peut certes définir concep
tuellement les fondamentaux : les bénéfices futurs pour les actions,
la demande future pour les droits de propriété. Première diffé
rence: ils ne sont pas observables, étant « futurs ». Seconde diffé
rence : ils ne sont pas indépendants des prix de marché.

Il est certes loisible, dans ces conditions, de maintenir la perti
nence du concept de fondamentaux. Certes ils sont incertains, mais
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chaque acteur en aurait cependant une évaluation. Le prix fonda
mental serait alors l'évaluation médiane de l'ensemble des acteurs,
celle pour laquelle il existe autant d'acteurs dont l'évaluation per
sonnelle est supérieure que d'acteurs dont l'évaluation personnelle
est inférieure. Ce prix fondamental « subjectif» jouerait toujours
le rôle d'attracteur du prix de marché. Mais cet acharnement théo
rique conduit vite à de graves difficultés.

Remarquons en effet que l'évaluation personnelle de chaque
acteur repose sur trois choses de nature bien différente. Première
ment, l'observation d'un certain nombre de paramètres qui consti
tuent des fondamentaux de troisième, n-ième rang: les profits pas
sés, la croissance passée des parts de marché, les innovations et les
business plans annoncés, les taux d'intérêt, les chiffres publiés de
croissance économique, de chômage, d'inflation, etc. Deuxième
ment, des « déclarations» : celles des responsables économiques à
propos de leurs analyses et de leurs intentions, au premier rang
desquels évidemment le président de la FED 16, ainsi que celles des
innombrables experts, analystes financiers, etc. Troisièmement: ce
que j'ai appelé un «modèle d'interprétation », explicite ou le plus
souvent implicite, de l'ensemble de ce qui précède. C'est lui qui
permet à chacun de traduire cette multitude hétérogène d'infor
mations (les paramètres observables par tous et les opinions de
certains) en une évaluation unique du prix fondamental. En consé
quence, si l'évaluation du prix fondamental par un acteur se modi
fie, cela peut provenir: soit d'une modification de la valeur d'un
paramètre observable 17, soit d'une modification des avis déclarés
des autres acteurs, soit d'une modification de la pondération qu'il
fait, dans son modèle d'interprétation, entre son interprétation per-

16. La FED (abréviation usuelle de « Federal Reserve Bank ») est la banque
centrale américaine.

17. Par exemple: le taux d'intérêt sans risque à court terme a augmenté. Ceci,
en effet, toutes choses égales par ailleurs, abaisse le prix fondamental des actions.
Voir la formule du prix fondamental d'une action en note 6, p. 102 : i, le taux à
court terme, est au dénominateur; s'il augmente, le prix fondamental de l'action
baisse, car cette action devient alors relativement moins rentable qu'une obliga
tion au taux i.
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sonnelle des données observables et l'avis des autres, soit enfin de
n'importe quelle autre modification de son modèle d'interpréta
tion. De plus, il est particulièrement difficile de déterminer, y
compris par un acteur se livrant lui-même à l'introspection la plus
approfondie, lesquelles de ces influences jouent à chaque instant
et comment elles se combinent dans une évaluation.

Dans ces conditions, l'hypothèse d'une causalité stable entre les
seuls facteurs objectifs observables, les fondamentaux de rang
élevé, et le prix de marché (le second ne faisant que «refléter»
l'évolution des premiers) paraît extrêmement difficile à soutenir.
Se posent en particulier les problèmes de l'importance du mimé
tisme dans les modèles d'interprétation et plus généralement de la
stabilité de ces modèles. De plus, comment traiter le problème
de la circularité, si les fondamentaux, loin d'être objectifs et donc
exogènes, sont eux-mêmes influencés par l'évolution des prix de
marché? En théorie, cette circularité pourrait entraîner une indé
termination du niveau d'équilibre des prix de marché. Pourquoi,
dès lors, ne pas tenter d'explorer une position radicale: sur certains
marchés financiers, en l'absence de fondamentaux observables, les
prix ne dépendent que de ce que les gens «pensent» qu'ils doi
vent être, et cette pensée n'est pas déterminée par une référence
« réelle» extérieure à elle-même: elle est la réalité. Reste évidem
ment alors à comprendre comment cette pensée se forme.

Théories des bulles spéculatives

Ayant ainsi mesuré les difficultés de l'exercice, voyons mainte
nant ce que parvient à dire la théorie économique des bulles spécu
latives, de leur caractère rationnel ou pas, de leurs déterminants, et
de la possibilité même de les identifier.

Keynes 18, dès 1936, avait montré que les bulles sont provo
quées par des comportements mimétiques et que ces comporte-

18. John M. Keynes, Théorie générale de l'emploi, de l'intérêt et de la mon
naie, Payot, 1971, chap. 12, p. 168.

113



CHAPITRE 4

ments sont, d'un certain point de vue, rationnels 19. C'est sa célèbre
métaphore du concours de beauté. Si l'élection de reines de beauté
résulte d'un vote et que, pour inciter les spectateurs à voter, les
organisateurs promettent un cadeau à ceux qui auront voté dans
l'ordre pour le trio gagnant, il est clair que le comportement ration
nel de celui qui veut le cadeau n'est pas de voter selon ses préfé
rences, mais selon ce qu'il pense que vont être les préférences
moyennes des votants.

Appliqué aux marchés des actions, cela signifie que, pour réus
sir, les investisseurs doivent se préoccuper « non de la valeur véri
table d'un investissement, mais de la valeur que le marché, sous
l'influence de la psychologie de masse, lui attribuera un mois ou
un an plus tard» 20. Ce comportement est le seul rationnel: il ne
sert à rien d'avoir raison contre la majorité, on gagne en ayant tort
avec la majorité. Car si la majorité pense qu'un prix va monter, les
achats l'emportent sur les ventes et le prix monte effectivement: il
est alors rationnel d'acheter.

Mais si, selon Keynes, un acteur doit se décider en fonction non
de ce qu'il pense, mais de ce qu'il pense que les autres pensent,
c'est vrai de tous. Chacun doit donc découvrir ce que l'autre pense,
donc ce que l'autre pense que lui-même pense, donc ce que l'autre
pense que lui pense de ce que l'autre pense et ainsi de suite. C'est
un jeu de miroirs à l'infini qui laisse l'évaluation finale totalement
indéterminée. Or Keynes, s'il met bien en évidence l'importance
éventuellement décisive des comportements mimétiques, ne dit
rien de cette indétermination et de pourquoi, malgré tout, quelque
chose finit bien par polariser une évaluation moyenne.

Plus tard, dans le vaste mouvement de réfutation de la pensée
keynésienne, des théoriciens de la finance se sont efforcés de mon
trer que le spéculateur fondamentaliste (par opposition à mouton
nier), celui qui exploite toutes les informations disponibles sur les

19. Aussi, sur les bulles spéculatives, voir Charles P. Kindelberger, Manias,
Panics and Crashes, New York, Basic Books, 1978, qui est le classique en
matière de description historique de ces phénomènes et, plus récent et plus court,
John K. Galbraith, Brève histoire de l'euphorie financière, Seuil, 1992.

20. Keynes, op. cit., p. 167.
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facteurs «objectifs» qui influencent le prix et uniquement ces
informations 21, gagne toujours sur un autre spéculateur qui agit en
fonction de ce qu'il pense que les autres pensent. Il en résulte
qu'apparaît bientôt l'intérêt d'être fondamentaliste, et les spécu
1ateurs fondamentalistes éliminent les autres du marché. Dans
ces conditions, le prix de marché est une traduction exacte de l'in
formation disponible sur les fondamentaux. S'il varie, c'est que de
nouvelles informations ont été produites: le marché les intègre
immédiatement dans les prix. Un tel marché, on l'a dit, est qualifié
d' « efficient» par la théorie financière. Aucune bulle spéculative
ne peut s'y développer.

Naturellement, un marché n'est jamais parfaitement efficient,
essentiellement parce que l'information n'est pas uniformément
partagée et que certains acteurs n'ont pas les moyens de la traiter
complètement et correctement. Donc, des bulles spéculatives peu
vent apparaître en raison de l'existence d'acteurs mal informés.
Elles sont alors dites «irrationnelles ». Heureusement, elles sont
vite réduites par les fondamentalistes 'lui tiennent le marché. Elles
ne peuvent être de grande ampleur 22• A ces imperfections près, si
les marchés fluctuent, c'est uniquement parce qu'ils reflètent des
évolutions économiques objectives concernant les fondamentaux.

Notons bien que des marchés financiers parfaitement efficients
peuvent ainsi se tromper. L'information disponible sur les fonda
mentaux est en effet incomplète et en tout cas entachée d'incer
titude. Un marché financier efficient n'est donc pas un marché tel
qu'on vérifierait toujours a posteriori qu'il a correctement évalué
les fondamentaux. Mais peut-on lui demander plus que d'être effi
cient? Certainement pas. Les marchés financiers fixent les prix de

21. Ce qui signifie que son modèle d'interprétation n'admet comme entrée que
les facteurs «objectifs» et néglige donc les avis des autres.

22. En réalité, certains modèles montrent que si la masse des acteurs mal infor
més est importante, et si les fondamentalistes jouent sur un horizon temporel limité
et ont une certaine aversion pour le risque, les bulles « irrationnelles» peuvent être
de grande ampleur. Mais la solution pour les réduire est alors simple: il faut plus
de transparence et de publicité sur l'information disponible; on peut alors compter
sur un processus d'apprentissage progressif des acteurs mal informés.
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promesses, de droits sur la richesse future. Or l'avenir est par défi
nition incertain. Ce qu'on peut demander de mieux aux prix de
marché, c'est de refléter exactement ce que les acteurs, après avoir
traité rationnellement toute l'information disponible, pensent être
l'avenir le plus probable, et de rectifier instantanément lorsque,
se rapprochant, cet avenir devient plus prévisible. Or il en est
évidemment toujours ainsi. Toute information nouvelle est néces
sairement traitée par les acteurs, grâce à leur modèle d'interpré
tation, et modifie les comportements de vente et d'achat, donc le
prix de marché. Dire qu'un marché est efficient en ce sens est donc
une pure et simple tautologie. Le cœur du problème, ce sont les
modèles d'interprétation, qui «traitent» les évolutions des fon
damentaux et qui, on l'a dit, peuvent comporter une dimension
mimétique.

Or tant les données empiriques sur la volatilité des marchés que
les enquêtes directes sur les raisons des comportements des acteurs
ne permettent pas d'évacuer le mimétisme comme un comporte
ment rationnellement dominé par le fondamentalisme et réduit par
lui à un «bruit» ne perturbant que superficiellement les marchés.
Un exemple souvent cité par les partisans de l'importance du mimé
tisme est le krach d'octobre 1987 à Wall Street. Malheureusement,
cet épisode ne permet pas vraiment de conclusion décisive. Robert
J. Shiller 23 a fait une enquête sur le comportement des acteurs lors
de ce krach. Il apparaît que la majorité des acteurs qui ont vendu le
lundi 19 octobre l'ont fait, non parce que des paramètres objectifs
s'étaient modifiés, mais parce que, dès l'ouverture, la Bourse a
chuté de 200 points, alors qu'elle avait déjà chuté les 14, 15 et 16
octobre. La chute de 508 points (soit 22,6 %) à la clôture le 19 fut
finalement la plus forte jamais enregistrée en une seule journée. Il
paraît donc fort difficile de nier le rôle de comportements mimé
tiques. Mais les partisans de l'efficience des marchés peuvent rétor
quer que, il est vrai vivement encouragés par la FED qui a ouvert en
grand les vannes du crédit, les banques ont prêté près de 8 milliards

23. Robert J. Shiller, Investment Behavior in the October 1987 Stock Market
Crash: Survey Evidence, Working Paper 2446, NBER, 1987.
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de dollars en deux jours à des teneurs de marché fondamentalistes
qui sont alors intervenus pour stopper la baisse dès le 20 octobre.
Les cours sont ensuite remontés. Les teneurs de marché ont pu rem
bourser les banques et ont engrangé des profits considérables. Les
acteurs moutonniers qui ont vendu pendant la chute ont beaucoup
perdu. La morale mais aussi la théorie fmancière sont donc sauves.
Si cet épisode a clairement démontré l'existence de comportements
mimétiques massifs, le dernier mot est dans ce cas resté aux fonda
mentalistes. On peut donc soutenir que le marché ne s'est éloigné
que temporairement de l'efficience.

Dans les années 80 cependant, des modèles théoriques ont mon
tré que des bulles pouvaient apparaître même si tous les acteurs
sont parfaitement rationnels et identiquement informés, reprenant
ainsi en les formalisant les intuitions keynésiennes 24. Ces modèles
supposent toujours qu'il existe des fondamentaux, et que chaque
acteur forme une évaluation du prix fondamental sur la base de
ces fondamentaux. Mais le prix de marché et son évolution sont
aussi une information «fondamentale », en ceci qu'ils reflètent ce
que les autres pensent des fondamentaux. Tout va alors dépendre
du degré de confiance respectif que chacun accorde d'une part à
sa propre évaluation des fondamentaux et d'autre part à celle des
autres, reflétée à ses yeux dans l'évolution du prix. Ces modèles
démontrent la possibilité de bulles « rationnelles» en ce sens que,
en situation de forte incertitude, il peut être rationnel de faire plus
confiance à l'évaluation des autres qu'à la sienne propre, comme
Keynes le soutenait. La probabilité et l'ampleur d'une bulle
«rationnelle» dépendent alors de deux facteurs. Premièrement,
la difficulté à évaluer les fondamentaux, qui influence le degré de
certitude que chacun accorde à sa propre évaluation. Deuxième
ment, la pondération que fait chacun entre sa propre évaluation et
l'évaluation des autres, reflétée dans le prix de marché. Une autre
façon de modéliser la même chose, à savoir l'existence de deux (au
moins) types de comportements «rationnels» différents, est de

24. Voir par exemple, pour une présentation pas trop technique, André Orléan,
«Les désordres boursiers », La Recherche, mai 1991.
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supposer qu'il existe plusieurs types d'acteurs sur les marchés: les
fondamentalistes qui ne croient qu'en leur propre analyse des
fondamentaux, et divers autres types qui, eux, suivent plutôt le
marché, c'est-à-dire l'opinion des autres. Si la pondération des
comportements fondamentalistes chez chacun faiblit, ou si le
groupe des fondamentalistes se réduit par rapport aux autres, on
démontre alors que des bulles «rationnelles» peuvent parfaite
ment se développer.

Mais il y a encore plus important. Ces modèles montrent que,
lorsque le degré de mimétisme est élevé, il se peut qu'il existe non
pas un seul équilibre de marché - « un » prix fondamental autour
duquel la bulle fait osciller le prix de marché -, mais plusieurs
niveaux d'équilibre. Le régime d'évolution des prix est alors le
suivant: il oscille nonnalement autour d'un des équilibres, mais de
très légères modifications des anticipations, par exemple provo
quées par une information nouvelle, ou par une modification des
modèles d'interprétation, peuvent le faire «sauter» d'un équilibre
à l'autre. Les modèles théoriques contemporains des bulles ration
nelles ont cependant encore bien des progrès à faire. Ils ont tiré les
conséquences de l'incertitude sur les fondamentaux et des compor
tements mimétiques que cette incertitude engendre. Mais, du
moins à ma connaissance, ils supposent encore l'existence de fon
damentaux exogènes. Ils n'ont donc pas tiré les conséquences de la
«circularité» entre prix de marché et ce qu'ils s'obstinent à nom
mer fondamentaux. Sur le caractère véritablement « increvable»
du concept de fondamentaux, il faudra donc revenir.

Dans la finance, les «visions» de l'avenir
déterminent les prix

On comprend cependant désormais mieux les insuffisances des
théories qui excluent la possibilité de bulles spéculatives sur les
marchés financiers. Ces théories supposent d'abord que tous les
acteurs disposent de la même information sur les fondamentaux
observables. Une hypothèse certainement excessive, mais qui n'est
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cependant pas la plus critiquable. Plus important est qu'elles négli
gent le rôle du mimétisme et son caractère rationnel en cas de forte
incertitude. Mais surtout elles ignorent une étape essentielle dans
la formation de l'évaluation par les acteurs du prix fondamental:
ce que j'ai appelé le modèle d'interprétation. Plus exactement,
elles ne l'ignorent pas, mais elles supposent que ces modèles sont
stables dans le temps. Ces théories supposent donc une relation
mécanique constante entre les paramètres objectifs qu'observe
chaque acteur et l'évaluation du prix fondamental qu'il en déduit.

Or il n'en est évidemment rien. Même pour l'acteur le plus fon
damentaliste, celui dont le modèle n'admet comme paramètre
d'entrée que des faits observables, et non l'opinion des autres, ce
n'est jamais qu'un modèle d'interprétation. Il est fondé sur une
« vision» du monde à venir saturée de croyances purement sub
jectives. Il est donc susceptible de modifications profondes sous
l'effet d'événements éventuellement minuscules, mais qui mettent
en doute la cohérence et la pertinence du modèle ancien et obligent
à en reconstruire un nouveau, qui peut être très différent.

Ainsi le niveau actuel (automne 2000) des actions à Wall Street
est cohérent avec le fait qu'un nombre suffisant d'acteurs parta
gent la vision de l'avenir proposée par la «nouvelle économie »,
qui affirme que nous sommes entrés dans une phase de croissance
vigoureuse tirée par des gains de productivité exceptionnels issus
des nouvelles technologies de l'information et de la communica
tion. Mais ce n'est encore qu'une conjecture car rien ne permet
d'en être certain aujourd 'hui. Cette vision du monde pourrait
basculer sous l'effet d'une série de faits inattendus. Les prix des
actions évolueront alors autour d'un tout autre niveau, très diffé
rent de celui qui aurait résulté de la simple intégration mécanique
de ces faits dans le cadre du modèle ancien. Ce phénomène de bas
culement de visions du monde, modifiant en profondeur les
modèles d'interprétation, a été particulièrement frappant lors de la
crise asiatique dont nous parlerons plus loin. On est passé très rapi
dement d'une vision de pays extrêmement dynamiques et particu
lièrement .vertueux sur le plan de la politique macroéconomique
(on les qualifiait volontiers de « dragons» et de « tigres») à celle
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de pays gangrenés par des crony capitalisms (capitalismes de
copains), corrompus et inefficaces. Portés au pinacle, les capita
lismes asiatiques se sont retrouvés en quelques semaines traînés
dans la boue, avec les conséquences qu'on imagine sur le prix des
actifs financiers et des monnaies de ces pays.

Il faut donc à mon avis opérer un renversement dans l'analyse
de la rationalité des acteurs sur les marchés financiers. L'analyse
traditionnelle leur suppose un comportement fondé sur l'examen
attentif de fondamentaux objectifs, dont ils déduisent un jugement
sur le caractère sur- ou sous-évalué des prix de marché, jugement
qui gouverne leurs interventions. Lorsque les fondamentaux ne
sont en réalité pas observables, d'autant plus incertains que l'ave
nir est ouvert et, de plus, susceptibles d'être influencés par les évo
lutions des prix de marché, mieux vaut attribuer aux acteurs une
logique inversée, partant des prix de marché, qui eux sont obser
vables. Cette logique est à mon avis la suivante. Constatant les
prix de marché, tout acteur est capable d'évaluer les fondamentaux
qui justifieraient ces prix 25. Il vérifie ensuite que ces valeurs sont
cohérentes avec son propre modèle de l'avenir 26• Si c'est le cas,
les prix ne sont pas surévalués à ses yeux et il agit en conséquence.
Dans cette logique inversée, on voit bien que le modèle de l'avenir
joue un rôle absolument central dans le comportement des acteurs.
Ces derniers analysent évidemment attentivement toute informa
tion nouvelle susceptible de modifier leur jugement. Mais ces
informations agissent selon deux modalités très différentes.

Dans le premier cas, les informations nouvelles ne modifient
pas le modèle d'interprétation dominant et sont donc interprétées
dans son cadre. Elles provoquent alors des fluctuations des prix de

25. Par exemple, la progression des bénéfices futurs qui justifient le prix d'une
action.

26. J'insiste à nouveau sur le fait que ce modèle inclut ce qu'un acteur pense
qu'est la vision dominante des autres. Ainsi, il peut personnellement estimer que
la progression des bénéfices d'une entreprise qui justifierait le prix atteint par son
action est très improbable, mais être en même temps convaincu que la majorité
des autres acteurs sont d'un avis contraire. Dans ce cas, il conservera ou achètera
cette action.
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marché autour de la tendance détenninée par ce modèle dominant.
Le marché semble « efficient» au sens de la théorie traditionnelle :
il intègre immédiatement toute l'infonnation disponible et le lien
entre cette information et les prix de marché semble bien être
mécanique. C'est à mon avis ce qui s'est passé lors de la sévère
«correction» du Nasdaq en avril 2000. À l'issue de ce qui est
généralement considéré comme une première phase de l'expansion
de l'industrie «Internet », et sans que la vision d'ensemble domi
nante des perspectives de la «nouvelle économie» n'ait été modi
fiée, des informations ponctuelles ont provoqué un tri entre les
valeurs Internet. Ces informations ont modifié les distributions de
probabilité quant aux futures entreprises « gagnantes ». Elles se
sont concentrées sur celles dont les positions déjà acquises appa
raissaient les plus fortes et les modèles d'affaires les plus crédibles.

Dans le second cas, les informations nouvelles provoquent une
destruction du modèle dominant, comme ce fut le cas lors de la
crise asiatique de l'été 1997, et comme cela pourrait l'être si une
série de faits entamait gravement l'optimisme général à propos de
la nouvelle économie. Elles provoquent alors une violente crise sur
les marchés concernés, qui ne se stabilisent à nouveau que lors
qu'un nouveau modèle dominant a réussi à polariser autour de lui,
par mimétisme, les modèles individuels des acteurs.

En conclusion, les modèles de l'avenir qu'ont les acteurs sont la
seule «réalité» qui compte sur les marchés financiers. Le mimé
tisme les polarise autour d'un modèle dominant. C'est lui qui
détermine les prix. Cependant, non seulement la plupart des
économistes, mais la grande majorité des acteurs des marchés
financiers 27 refusent cette théorie et maintiennent qu'il existe des

27. Pas tous cependant. La position de Soros est à cet égard ambiguë. Sa
théorie de la réflexivité (ce que, en gros, nous avons appelé circularité) le conduit
presque à reconnaître l'absence de fondamentaux observables pour certains actifs
financiers et à en tirer toutes les conséquences. Mais finalement il hésite ...
D'autres sont plus radicaux. Ainsi Jean-Louis Gassé, PDG de Be Inc., aurait
déclaré: «La valeur d'une action Internet, et d'ailleurs d'une action en général,
n'a pas plus de justification que celle d'un Van Gogh» (propos rapporté par
L'Expansion du 2 au 15 mars 2000).
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fondamentaux (de rang élevé) observables et que les prix des actifs
financiers sont donc, par eux, reliés à une sphère « réelle» qui leur
est indépendante. Il faut donc rendre compte de cet acharnement.

Du concept de fondamentaux comme
anxiolytique puissant

Commençons par les économistes professionnels. L'économie
s'est construite comme une science dont le modèle est la physique.
Son hypothèse fondamentale est que les acteurs économiques sont
des automates: leurs comportements sont stables dans le temps,
donc prévisibles. C'est pourquoi l'économie, quoique s'intéressant à
des actions humaines, peut prétendre élucider des rapports entre des
choses: des prix et des quantités de marchandises. Cette hypothèse
est évidemment cruciale pour que l'économie puisse déterminer des
« équilibres », mettre en évidence des régularités, voire des lois, et
avoir une capacité prédictive. Certes, depuis plusieurs décennies, en
particulier depuis Keynes, les économistes savent bien que l'infor
mation des acteurs est incomplète et que la compléter a un coût.
Ils savent que les acteurs agissent en formant des anticipations
différentes et presque certainement erronées. Une bonne part des
avancées théoriques de la discipline a consisté à intégrer dans les
modèles l'incertitude et le coût de l'information, les phénomènes
d'apprentissage et les anticipations. Cette intégration a vite fait
apparaître la possibilité d'équilibres multiples. La théorie écono
mique moderne en trouve en fait à chaque pas. La plus célèbre et la
première d'entre elles fut trouvée par Keynes. Il ne faisait rien
d'autre en démontrant la possibilité d'« équilibres de sous-emploi»
dus à une insuffisante «confiance en l'avenir» des industriels, elle
même liée à une information nécessairement incomplète sur cet
avenir, qui les conduit à ne pas investir autant qu'ils pourraient le
faire de manière rentable. Mais on sait aussi que Keynes avait des
conseils à donner pour revenir au «bon» équilibre, celui de plein
emploi: l'État doit se substituer à un investissement privé défaillant
en augmentant les dépenses publiques. De même, dans de nom-
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breuses autres situations d'équilibre multiples, l'indétermination
peut être levée par une intervention de l'État fournissant aux acteurs
l'information qui leur manque et réduisant ainsi l'incertitude.

Les capacités prédictives de l'économie sont ainsi préservées.
C'est en vérité parce qu'on n'a pas cédé sur l'hypothèse centrale
de l'acteur automate, de la stabilité des comportements. Cette
hypothèse est elle-même fondée sur une conception particulière
du temps humain selon laquelle il n'y a pas de rupture qualitative
entre passé, présent et avenir. Certes, dans cette conception, l'ave
nir est incertain, mais il est probabilisable. L'acteur économique
automate calcule donc au futur comme il calcule au présent. Sim
plement les variables, certaines dans le passé et au présent, sont
probabilisées dans l'avenir. Un même calcul englobe donc passé,
présent et avenir. La même rationalité des acteurs automates y est
à l'œuvre. C'est pourquoi l'avenir est «prévisible ». Certes, la
prévision est entachée d'incertitude (calculable), mais cette incerti
tude est toujours réductible par accumulation d'informations, et
diminue donc à mesure que l 'horizon de la prévision se rapproche.

À mon avis, l'analyse des comportements sur les marchés
fmanciers interdit de conserver l 'hypothèse de l'acteur automate et
la conception du temps qui la fonde. Il faut au contraire admettre
une rupture radicale entre passé et présent d'une part, et avenir
d'autre part. S'agissant des affaires humaines, donc de l'économie
et de la finance, je poserai que l'avenir est contingent 28. On ne
peut jamais exclure que des événements totalement imprévisibles
(et donc non probabilisables) se produisent et il est dans de très
nombreux cas impossible d'attribuer des probabilités raisonnable
ment fondées (sur l'observation du passé par exemple) à des évé
nements prévisibles. Il en résulte que l'acteur automate «calcula
teur» de l'économie classique est un modèle inadéquat. Il ne s'agit
pas ici d'abonder dans le sens de ceux pour qui le modèle de com
portement humain utilisé par l'économie classique (l'homo econo-

28. Cette position n'exige en rien que soit également postulé le caractère
contingent de l'avenir dans le monde physique. Elle est indépendante de toute
thèse sur le déterminisme dans ce dernier.
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micus) serait « irréaliste », « excessivement réducteur », négligeant
les multiples dimensions de l'être humain, ses affects, ses valeurs,
etc. Le modèle de l'acteur automate calculateur convient pour trai
ter de vastes catégories de problèmes économiques. Simplement, il
ne convient plus lorsque ce qu'est censé calculer l'acteur n'est pas
calculable. Dans ce cas, mieux vaut travailler avec un modèle d'ac
teur agissant en fonction d'une vision de l'avenir, en partie mimé
tique, qu'il ajuste en pennanence aux faits nouveaux portés à sa
connaissance grâce à un modèle d'interprétation. Mais ce modèle,
étant bien plus complexe qu'un simple ensemble de procédures de
calcul (en particulier parce qu'il traite non seulement les « faits»,
mais aussi ce que l'acteur pense que les autres en pensent), est
instable et susceptible de brusques et profQndes modifications.
Dans ces conditions, les marchés financiers (et donc l'ensemble de
l'économie puisque l'état des marchés financiers l'influence,
comme nous le verrons), non seulement peuvent connaître des
équilibres multiples mais également des sauts imprévisibles d'un
équilibre à un autre. On conçoit que les prétentions prédictives de
l'économie en soient gravement affectées.

Les économistes ne se contentent pas de prédire, ils aiment
aussi être nonnatifs et conseiller le Prince. L'existence de sauts
imprévisibles d'équilibre rend également ce second exercice très
difficile. En supposant même qu'on trouve une nonne acceptable
pour déclarer qu'un équilibre est meilleur que l'autre, que
conseiller au Prince quand les sauts de l'un à l'autre sont endo
gènes, dépendent de la pensée des gens et qu'il n'existe donc
aucune manette sur laquelle appuyer pour rétablir à coup sûr le
« bon» équilibre? Car si une telle manette existait, de facto il
n'existerait, grâce au Prince éclairé par l'économiste, qu'un seul
équilibre, le bon, autour duquel les anticipations incomplètement
informées feraient osciller les variables économiques.

On conçoit donc mieux les raisons de la réticence de la plupart
des économistes à admettre le caractère inopérant du concept de
fondamentaux et ses conséquences: l'importance de la pensée des
acteurs, de leur vision de l'avenir, le fait que leurs actes ne puissent
plus se déduire mécaniquement (ou du moins statistiquement) de
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variables observables 29. Sauf à modéliser très précisément cette
pensée elle-même, ce qui semble hors d'atteinte, l'acteur écono
mique ne peut plus être considéré comme un automate, ou du
moins cet automate est trop complexe pour être modélisé simple
ment. En l'admettant, les économistes perdraient beaucoup de ce
qui constitue aux yeux de la plupart d'entre eux la raison d'être de
la profession: prédire et conseiller le Prince.

Quant aux acteurs sur les marchés financiers, la raison de leur
croyance aux fondamentaux est à mon avis la suivante. Chaque
acteur sent bien, en réalité, que l'avenir est non seulement incer
tain, mais largement imprévisible. Il serait donc saisi d'une
angoisse insupportable s'il ne disposait pas d'un moyen crédible à
ses propres yeux d'en prévoir malgré tout quelque chose. Un
acteur doit donc croire à son modèle d'interprétation. Pour qu'il en
soit ainsi, il faut, dans le monde actuel, que ce modèle soit fondé
sur l'économie «classique », qui affirme être une science. On
pourrait en imaginer d'autres, fondés par exemple sur l'astrologie:
«J'achète quand Saturne entre en Gémeaux et je vends quand
Mars entre en Poissons.» Si tout le monde utilisait le même
modèle astrologique, ce modèle aurait évidemment la meilleure
capacité prédictive 30. Il faut constater que, dans un monde qui
croit à la science, les acteurs des marchés financiers croient plus
aux modèles économiques qu'aux modèles astrologiques. Or les
modèles économiques croient aux fondamentaux. Les acteurs
croient donc aux fondamentaux.

Il apparaît donc que le concept de fondamentaux, bien qu'à
mon avis inopérant sur un grand nombre de marchés financiers
(nous verrons que c'est aussi le cas des marchés des changes),
a essentiellement une fonction anxiolytique. D'abord pour les

29. Une exception notable en France est André Orléan, qui considère les mar
chés financiers comme « autoréférentiels » et gouvernés par une « logique d'opi
nion », thèse proche de celle qui est défendue ici.

Le lecteur intéressé pourra juger des similitudes et différences de nos analyses
en consultant: André Orléan, Le Pouvoir de lafinance, Odile Jacob, 1999.

30. À mon avis, plus nombreux qu'on ne le pense sont ceux qui utilisent des
modèles de ce type, mais ce ne sont pas les modèles dominants.
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économistes, puis par contagion pour les acteurs des marchés. Or
l'importance croissante de la finance globale est puissamment
anxiogène, nous y reviendrons en conclusion. Plus elle se déve
loppe, plus il est donc nécessaire de croire aux fondamentaux.

Il nous faut cependant poursuivre notre thèse jusqu'au bout.
La pensée des acteurs est la réalité qui détermine le prix des
actifs financiers. Or la pensée dominante croit aux fondamentaux.
Cela ne signifie pas qu'elle ait raison, mais ce qui compte c'est que
beaucoup y croient. Or il n'est pas impossible que cette croyance
ait, en fin de compte, un rôle de réduction des fluctuations des prix
de marché. Il suffit pour cela que les paramètres qui sont (à tort)
« élus» comme fondamentaux soient eux-mêmes relativement
stables. Si l'on estime que des fluctuations de prix excessives sont
néfastes (nous verrons en fonction de quoi on peut porter ce juge
ment), il faut donc se féliciter de ce qu'une illusion devienne ainsi
croyance stabilisatrice! Mais le chercheur ne saurait s'en satisfaire.

Tâtonner dans les ténèbres

Groping about in the dark : «tâtonner dans les ténèbres ». C'est
ainsi que Ludwig von Mises 31 caractérisait le système de « planifi
cation» socialiste, incapable à ses yeux de planifier quoi que ce
soit, car incapable de produire un système de prix susceptible
d'orienter les actions des individus dans le sens de la satisfaction
de leur propre intérêt et du bien-être collectif. Tâtonner dans les
ténèbres, c'est ce que font en réalité les acteurs des marchés finan
ciers dans les capitalismes. C'est la conclusion qui s'impose à
l'issue de ce chapitre. Contrairement à certains praticiens des mar
chés financiers, tel Georges Soros 32, ou aux économistes historiens
tel Charles Kindelberger 33, la plupart des économistes théoriciens

31. Ludwig von Mises, Human Action, New York, Yale University Press,
1949, p. 697.

32. Georges Soros, The Alchemy of Finance, 1994; éd. fr. L'Alchimie de la
finance, Valor Éditions, 1998.

33. Charles P. Kindelberger, Manias, Panics and Crashes, op. cit.
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et des acteurs des marchés ont le plus grand mal à le reconnaître,
car cette idée est angoissante. En témoigne l'usage rémanent du
concept de fondamentaux comme attracteur des prix de marché.
On peut certes toujours définir des fondamentaux de manière
rigoureuse. Mais si leur valeur est inconnue des acteurs, ou connue
avec une très grande incertitude et s'ils présentent de plus des liens
circulaires avec les prix qu'ils sont censés déterminer « objective
ment», ils ne peuvent orienter en rien l'action des intervenants sur
les marchés financiers. Ils ne constituent pas pour eux une « infor
mation » pertinente.

Il faut donc reconnaître ceci. Dans une très large mesure, il est
impossible de déduire les prix des actifs financiers d'autres
variables économiques, en particulier de celles caractérisant les
biens reproductibles, que l'on qualifie souvent de « sphère réelle ».
Les prix sur les marchés financiers ont leur logique propre et
peuvent connaître des évolutions erratiques. Le concept de bulles
spéculatives, inévitablement suivies de krachs, est-il pertinent pour
décrire ces mouvements erratiques? À mon avis non, car quand les
prix d'une catégorie d'actifs financiers augmentent, il n'est jamais
possible de dire s'il s'agit d'une bulle. Ce n'est qu'a posteriori,
quand un krach a eu lieu, qu'on croit pouvoir parler de bulle pour
désigner la hausse qui l'a précédé. Mais rien ne permet cependant
d'affirmer qu'à l'issue du krach les prix de marché sont revenus
à leur valeur normale, fondamentale. Tout ce qu'il est possible
d'affirmer, c'est qu'à une vision dominante optimiste de l'avenir,
a succédé une vision plus pessimiste, sans qu'il soit possible de
savoir si l'une est plus réaliste que l'autre. La conception qui décrit
les prix des marchés financiers comme oscillant, sous l'effet de la
spéculation, autour d'une valeur fondamentale ancrée dans l'éco
nomie réelle me paraît donc erronée. La raison profonde devrait
maintenant en être claire. Les actifs financiers ne sont que des pro
messes de revenus futurs. L'avenir étant contingent, irréductible
ment incertain, le prix actuel de ces promesses ne peut qu'être
commandé par les visions fragiles et changeantes que les acteurs
ont de l'avenir.

Les ambitions prédictives et normatives de la théorie écono-
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mique s'en trouvent certes réduites. Mais il lui reste cependant un
vaste champ d'analyse. D'abord, l'analyse des effets en retour
de ce caractère erratique sur les autres prix, sur la sphère réelle en
particulier. Ensuite, la recherche de l'existence, malgré tout, de
moyens non pas de supprimer ce caractère erratique, mais d'en
limiter l'ampleur.

Puisque la monnaie est absolument centrale dans les rapports
entre la finance et le reste de l'économie, nous ne pouvons plus
désormais en différer l'examen.



Chapitre 5

Le retour du grand Chaman:
finance et monnaie

E n première analyse, il est possible de séparer monnaie et
finance pour définir les fonctions et le modus operandi de

cette dernière. Nous l'avons fait en supposant une monnaie unique
et stable. Stable signifie que son pouvoir d'achat en biens de
consommation est constant dans le temps. Cette hypothèse nous
dispensait de nous interroger sur les conditions d'une telle stabi
lité, ainsi que sur les modalités de production de la monnaie.

Il faut maintenant lever cette hypothèse, car monnaie et finance
sont intimement liées pour deux raisons. La première est fonda
mentale: tous les contrats financiers sont exprimés en monnaie.
Acheter un bon du Trésor de 1 OOOF à la ans à 5 %, c'est payer
aujourd'hui 1 000 F et recevoir la promesse que le Trésor public
vous remettra la somme de 1551 Fla ans plus tard jour pour jour 1.

Si, en la ans, le pouvoir d'achat du franc a été divisé par deux (il
suffit pour cela que l'inflation ait été en moyenne de 7 % par an),
vous ne disposez en réalité que de 775 F. Cela ne peut certes vous
laisser indifférent, puisque votre intention était justement de trans
férer dans le temps du pouvoir d'achat. La seconde est institution
nelle et a priori contingente (il n'y a pas de raison théorique qu'il
en soit toujours ainsi) : aujourd'hui, ce sont les banques qui créent
de la monnaie. Or elles sont également des acteurs majeurs sur
tous les marchés financiers. Les banques sont donc au cœur de
l'articulation entre finance et monnaie.

1. Nous supposons, pour simplifier, que les intérêts sont payés à l'échéance.
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Nous exposerons d'abord les mécanismes de la création moné
taire, le rôle qu 'y jouent les banques et les raisons de l'évolution du
pouvoir d'achat de la monnaie dans le temps: l'inflation et la défla
tion. Ensuite, nous définirons la politique monétaire, c'est-à-dire les
moyens par lesquels les États peuvent contrôler la création moné
taire. Enfin, nous analyserons les rapports entre finance et monnaie.

Qu'est-ce que la monnaie?

Qu'est-ce que la monnaie? La monnaie est le seul objet écono
mique qui puisse être échangé instantanément contre n'importe quel
autre. La monnaie est avant tout un moyen de paiement. Cette pre
mière fonction lui en confère une seconde: celle d'unité de compte.
Le prix d'un objet, sa valeur d'échange, pourrait en théorie être
exprimé par une interminable liste des quantités de tous les autres
objets contre lesquels il peut être échangé. li s'exprime plus simple
ment en unité monétaire. Pour pouvoir remplir ces deux fonctions, la
monnaie doit en assurer une troisième : être une réserve de valeur.
Le pouvoir d'achat d'une monnaie, pour qu'elle soit utilisée comme
moyen de paiement, doit en effet être relativement stable dans le
temps. Pour accepter de la monnaie en échange d'un bien dont on se
sépare, il faut que, pendant le temps où l'on conserve cette monnaie,
par exemple pour prendre le temps de rechercher et de trouver un
objet qu'on désire acquérir, elle n'ait pas perdu une bonne partie de
sa valeur. Sinon, on préférerait le troc, malgré son immense incon
vénient qui est de ne pas séparer l'achat de la vente, ce que permet la
monnaie si elle est réserve de valeur. Une monnaie n'a généralement
ces trois fonctions constitutives (moyen de paiement, unité de
compte, réserve de valeur) que dans un espace géographique donné.

Il résulte de ce qui précède que tous les objets économiques,
hormis la monnaie, présentent un degré non nul d'« illiquidité ».
L'illiquidité est définie comme l'existence d'une différence entre
le prix de vente et le prix d'achat 2. Son degré est mesuré par le

2. Bid-ask spread en anglais.
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rapport de cette différence au prix moyen 3. Si un objet quelconque
pouvait toujours se vendre et s'acheter, au même prix, en n'importe
quelle quantité, il serait équivalent à la monnaie, puisque cette
échangeabilité sans coût avec la monnaie lui en conférerait toutes
les fonctions. Il serait l'une des formes de la monnaie.

Pour ce qui va nous intéresser dans la suite, notons donc qu'au
cun actif financier n'est parfaitement liquide. C'est ce qui le diffé
rencie de la monnaie. Certains sont plus liquides que d'autres, mais
aucun ne l'est parfaitement. Un bon du Trésor est très liquide, mais
il existe une petite différence entre prix de vente et prix d'achat, de
même pour les actions des grandes sociétés cotées, autre actif très
liquide. Même ce qui peut paraître le plus proche d'une monnaie
ayant cours dans une zone donnée, le franc par exemple, à savoir
une autre monnaie convertible en francs et largement utilisée dans
le monde, le dollar par exemple, est, pour un résident en France,
un actif financier et non une monnaie. Il ne peut payer son café en
dollars à Paris, sauf si le garçon de café accepte les dollars parce
qu'il va les changer au bureau de change d'à côté. Mais, dans
ce cas, le garçon, même parfaitement honnête et ne prenant pas
de commission, le changera à un cours inférieur à celui auquel son
client l'a acheté, car, au bureau de change, le dollar à l'achat est
plus cher qu'à la vente. Non seulement en raison de la marge
(confortable) que prend le bureau de change, mais aussi parce que
les banques, qui achètent et vendent les monnaies « en gros» sur le
marché des changes, subissent aussi un bid-ask spread.

Dans les économies modernes, la monnaie au sens strict a deux
formes : les billets de banque et les dépôts bancaires à vue. Les sys
tèmes bancaires y sont des systèmes hiérarchisés à deux niveaux : la
banque centrale et les banques de second rang, dites commerciales.
Si vous avez 1000 F sur votre compte courant au Crédit lyonnais,
c'est un «dépôt ». Quelqu'un, vous-même, votre employeur, les
a en effet déposés sur votre compte. C'est un dépôt «à vue» car
vous pouvez l'utiliser à tout instant en tirant des chèques ou en
donnant des ordres de virement. Vous pouvez régler par chèque

3. (Prix d'achat - prix de vente) / (prix d'achat + prix de vente) x (1/2).
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n'importe quel achat: c'est de la monnaie. Par contre, si vous avez
1000 F sur un compte à terme rémunéré, vous ne pourrez les retirer
avant le terme prévu qu'au prix d'une légère pénalité. Vous avez
prêté 1000 F à la banque, vous lui avez donc acheté une créance 4,

vous pouvez la lui revendre avant l'échéance, mais à un prix infé
rieur (en raison de la pénalité). Ce n'est pas de la monnaie au sens
strict, même si c'est un actif financier très liquide et donc facile à
transformer en monnaie. Facile signifiant à coût faible.

Qui produit la monnaie?

Comment la monnaie est-elle créée? Dans les systèmes moné
taires contemporains, ce sont les banques commerciales qui ont
l'initiative de la création monétaire. Une banque crée de la monnaie
en faisant crédit à ses clients. En accordant un crédit de 100000 F à
l'un de ses clients, Monsieur X, le Crédit lyonnais, par exemple,
crée un dépôt à vue de 100 000 F à la disposition de Monsieur X.
Dans son bilan, ce dépôt s'inscrit à son passif. En face, à son actif,
s'inscrit la créance qu'il détient désormais sur Monsieur X. Le
Crédit lyonnais a donc prêté à Monsieur X, c'est-à-dire a acheté
une créance portant intérêt à Monsieur X 5, avec de la monnaie
qu'il a créée ex nihilo pour l'occasion, par simple inscription d'un
dépôt de 100000F sur le compte courant de Monsieur X. La mon
naie ainsi créée, dont l'unité est le franc, est en réalité de la mon
naie «Crédit lyonnais », comme on va s'en rendre compte dans
la suite. Monsieur X signe en effet un chèque de 100 000 F à un
concessionnaire Renault pour acheter une voiture. Si le conces
sionnaire a son compte au Crédit lyonnais, il y dépose le chèque.
Cette banque débite alors le compte de Monsieur X de 100000F et
crédite celui du concessionnaire de 100000 E La monnaie que le

4. Il faut s'habituer à cette équivalence. Un prêt de monnaie est toujours un
achat de titre de dette: créance, obligation, etc. Un emprunt de monnaie est une
vente d'un titre de dette. Quand vous empruntez à votre banque, vous lui vendez
une créance (le contrat de prêt que vous avez signé).

5. Cf. note précédente.
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Crédit lyonnais a créée, après avoir circulé entre deux agents éco
nomiques, est revenue en dépôt chez lui. Elle reste à son passif: il
n'y a pas eu «fuite» de cette monnaie hors de sa sphère.

Si le concessionnaire porte son chèque à la BNP, celle-ci le
conserve jusqu'au soir. Chaque soir, toutes les banques se retrou
vent dans le cadre d'un« organisme de compensation ». Le compte
de tous les chèques détenus par une banque sur toutes les autres
est fait, et on effectue la compensation: les chèques de la BNP
détenus par le Crédit lyonnais sont échangés contre les chèques du
Crédit lyonnais détenus par la BNP, franc pour franc. Reste géné
ralement un solde. Supposons qu'après compensation la BNP
détienne finalement toujours le chèque de lOOOOOF émis par Mon
sieur X, client du Crédit lyonnais. Le Crédit lyonnais pourrait pro
poser à la BNP de la payer dans sa propre monnaie: il proposerait
à la BNP de lui ouvrir un compte à vue où elle déposerait ce
chèque. Ainsi, comme dans le cas précédent, le Crédit lyonnais
virerait lOOOOOF du compte de Monsieur X au compte de la BNP,
et son passif n'aurait pas varié. Mais cela ne présente aucun intérêt
pour la BNP, car ce dépôt à vue n'est pas rémunéré. La BNP
demande donc au Crédit lyonnais de lui échanger le chèque contre
un titre portant intérêt. Cette vente de titre est un emprunt 6 : le
Crédit lyonnais a dû emprunter à la BNP la monnaie qu'il avait
créée et qui était sortie de sa sphère. Le marché où les banques se
prêtent entre elles en s'achetant des titres est le «marché interban
caire ». Une banque qui a dû emprunter aux autres un jour peut
parfaitement se trouver dans la situation d'avoir à leur prêter le
lendemain et donc de racheter des titres. On comprend que les
titres échangés sur ce marché doivent être très liquides (bid-ask
spread minimum).

Quittons le niveau des opérations élémentaires de crédit pour
prendre une vue plus générale du bilan des banques, de l'origine de
leurs profits et de leur comportement. L'opération simple de crédit
que nous venons de présenter peut laisser croire que le métier de
banquier est très agréable. Il consiste en effet à créer sa propre

6. Cf. de nouveau note précédente.
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monnaie ad libitum et sans coût pour la prêter avec intérêt. Lais
sons ad libitum de côté pour l'instant et examinons le problème du
coût des ressources bancaires. Si ces ressources sont exclusive
ment des dépôts à vue créés par elles en faisant crédit, elles sont
gratuites. Ainsi, si une banque crée un dépôt de 100000F en fai
sant un prêt de 100 000 F à un an à la %, elle fait un bénéfice de
la 000 F dans l'année. Mais nous avons déjà vu que si ce dépôt
fuit, elle doit se refinancer en empruntant auprès d'autres banques
(ou de la banque centrale). Si elle se refmance au taux de 5 %, elle
paiera 5 000 F d'intérêt. Même s'il n'y a pas fuite, si donc le
concessionnaire qui a reçu 100000 F de Monsieur X est comme lui
client du Crédit lyonnais, il n'a pas nécessairement besoin de
100 000 F de monnaie. Il demandera donc au Crédit lyonnais de
placer cet argent sur un compte de dépôt à terme rémunéré à 3 %.
La banque lui paiera donc 3 000 F d'intérêt en un an, et ce sera le
coût effectif de la monnaie, initialement gratuite, qu'elle a créée.
Enfm, pour des raisons que nous verrons ci-dessous, les autorités
réglementant les banques leur imposent des obligations dites
« prudentielles » en matière de structure de leur bilan. En particu
lier, le « ratio Cooke » exige que les banques aient un capital pro
portionnel à leurs actifs (dont les crédits), pondérés par leur risque.
Augmenter son volume de crédit exige donc d'augmenter son capi
tal, qui doit être rémunéré. Cela a donc un coût. Bref, le coût des
ressources des banques n'est pas nul. Il doit bien évidemment être
inférieur aux intérêts reçus des crédits. La différence s'appelle
« marge brute ». Elle doit au moins couvrir les frais de fonctionne
ment bancaires, en particulier la fonction de règlement (celle-ci est
généralement gratuite quand les dépôts à vue ne sont pas rémuné
rés, donc en vérité les dépôts à vue sont rémunérés par la gratuité
de cette fonction), ainsi que les pertes des crédits non performants.
Le solde est le profit de la banque. On voit donc qu'il y a nécessai
rement un lien entre le coût des ressources bancaires et le taux
d'intérêt des crédits bancaires. Si le premier augmente, les banques
doivent répercuter cette augmentation sur le second, pour conser
ver leurs marges brutes, donc leurs profits.

C'est par ce lien que cherchent à agir les banques centrales.
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Pourquoi? Pour réguler l'activité de crédit des banques. Mais
pourquoi celle-ci devrait-elle être régulée? Parce que, spontané
ment, les banques n'ont aucune raison de ne pas faire trop ou pas
assez de crédits. Que veut dire trop ou pas assez? Il faut pour le
comprendre examiner l'effet du crédit sur l'activité économique.

Pas de croissance sans inflation

Lorsqu'une économie est en sous-emploi de ses moyens de pro
duction (chômage et sous-utilisation des capacités physiques de
production), c'est que la demande est insuffisante pour engendrer
une production qui sature les capacités existantes. Une augmenta
tion de l'activité de crédit des banques, qu'il s'agisse de crédits à
la consommation octroyés à des particuliers ou de crédits consentis
à des entreprises pour réaliser des projets d'augmentation de leur
production, crée une demande supplémentaire. Si l'économie est
en sous-emploi, cette demande peut être immédiatement satisfaite
par une augmentation de la production, égale à la demande supplé
mentaire. L'augmentation de la production engendre une augmen
tation équivalente des revenus. En effet, les entreprises qui ont
augmenté leur production ont ipso facto distribué sous forme de
salaires et de profits la valeur de la production supplémentaire. En
créant ex nihilo de la monnaie par une augmentation de leurs
crédits, les banques créent des droits supplémentaires sur la pro
duction. Les bénéficiaires des crédits disposent en effet de quanti
tés supplémentaires de monnaie immédiatement échangeables
en biens et services réels. Mais, lorsque l'économie est en sous
emploi, cela a pour effet d'augmenter d'autant la production et les
revenus. Ces droits sont donc immédiatement «validés », c'est-à
dire peuvent être satisfaits sans que d'autres droits déjà créés sur la
production aient à être réduits.

Il n'en serait pas de même si l'économie, très proche de la satu
ration des capacités de production, n'était pas capable de répondre
par une augmentation de la production à une augmentation de la
demande engendrée par la création monétaire. Dans ce cas, les
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entreprises à qui s'adresse la demande supplémentaire, ne pouvant
augmenter leur production, augmentent leur prix. Par propagation,
l'ensemble des prix est modifié, à des degrés divers. Le niveau
général des prix augmente, donc la monnaie se déprécie, tandis que
les prix relatifs se modifient. C'est l'inflation.

Dans ce cas, les droits supplémentaires sur la production, créés
par la monnaie «injectée» dans l'économie par les banques,
ne peuvent être satisfaits, s'ils le sont, qu'au détriment d'autres
droits puisque la production n'a pas augmenté assez pour valider
la création monétaire. C'est l'inflation qui opère cette redistri
bution des droits, en modifiant les prix relatifs. Qui gagne et qui
perd dans l'inflation est une question empirique. Cela dépend de
la manière dont les droits des uns et des autres sur la richesse
produite sont protégés contre l'évolution des prix. Il est certain par
exemple que, si les dépôts à vue ne sont pas rémunérés, tous les
détenteurs de monnaie sont perdants. Si les salaires sont indexés
sur le niveau général des prix à la consommation, mais avec retard,
les salariés sont perdants dans une accélération de l'inflation,
mais pas dans un régime d'inflation stabilisée. Tous ceux qui ont
emprunté à taux fixe sont gagnants, puisqu'ils rembourseront dans
une monnaie dévaluée. Tous ceux qui ont prêté à taux fixe sont
perdants.

En réalité, les choses ne sont pas aussi tranchées. Même en
situation de sous-emploi, la demande issue de la création moné
taire, en se diffusant dans l'économie, rencontre inévitablement
des capacités de production qui, localement ou dans un secteur
donné, sont plus «tendues ». La création monétaire se partage
donc toujours en « effet volume» (augmentation de la production)
et «effet prix» (inflation). Cependant, plus on approche d'une
situation de plein emploi des capacités, plus l'effet prix a tendance
à l'emporter.

La monnaie est créée par les banques commerciales, des institu
tions financières privées, dont l'activité est essentiellement orien
tée par la recherche du profit, et qui sont en compétition entre
elles. En période de bonne conjoncture économique, quand on
s'approche du plein emploi et que la croissance est forte, elles
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n'ont aucune raison de ralentir spontanément leur offre de crédit.
Réciproquement, en période de récession, quand l'économie
s'éloigne du plein emploi, que la croissance est faible, la fréquence
des faillites chez leurs clients augmente. Les banques deviennent
prudentes, presque inévitablement trop prudentes: elles refusent
des crédits à des consommateurs solvables et à des entreprises qui
présentent des projets rentables. La création monétaire est ralentie,
ce qui aggrave la récession. Les banques n'ont donc aucune raison
de créer spontanément exactement la quantité de monnaie qui
maintiendrait l'économie en plein emploi sans accélération de
l'inflation.

C'est donc à l'État, en l'occurrence par l'intermédiaire de la
banque centrale, d'intervenir pour tenter de « réguler» la création
monétaire. Naturellement, l'État doit d'abord se fixer un objectif:
le plein emploi, cela va sans dire, mais avec un niveau d'inflation
« acceptable ». Mais quel est le niveau d'inflation acceptable? Est
il de 2 %, ce qui est le dogme actuel dans les pays de la zone euro,
ou peut-il être plus élevé, et surtout plus variable, comme on sem
blait s'en accommoder très bien avant les années 80? Car l'infla
tion a des vertus. Elle permet d'op6rer des transferts de droits sur
la production progressifs et faiblement conflictuels car diffus, non
annoncés, non négociés, simplement constatables a posteriori.
Mais ce n'est pas encore le moment de discuter de cette importante
question 7. Admettons que les États aient un objectif: s'approcher
du plein emploi tout en maintenant l'inflation en dessous d'un cer
tain chiffre. Comment peuvent-ils y parvenir? Schématiquement,
on distingue des moyens directs et indirects, parmi lesquels on
peut encore distinguer les moyens mécaniques et ceux que je qua
lifierais de chamaniques. Ces moyens constituent la politique
monétaire.

7. NOtiS le ferons au chapitre 7, section « De la finance bancaire nationale à la
finance de marché globale », en expliquant pourquoi les États ont choisi, à partir
des années 80, des politiques résolument anti-inflationnistes.
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La politique monétaire

Le moyen direct de contrôle de la création monétaire par les
banques est l'encadrement du crédit. L'État 8 fixe à chaque banque
le montant des crédits qu'elle peut consentir. Ce moyen a de nom
breux inconvénients. Il n'est pas nécessaire de s'y attarder car, au
moins dans les pays riches, il est désormais abandonné 9. Le
moyen indirect mécanique est d'agir sur le coût des ressources
bancaires en modifiant les taux d'intérêt à très court terme. Nous
avons évoqué l'existence d'un «marché interbancaire », réservé
aux banques, où elles se prêtent à très court terme (quelques jours),
quand elles ont des besoins temporaires de financement liés aux
fuites de leur propre système. Ce marché est en fait englobé dans
un marché plus vaste qui est le «marché monétaire ». C'est égale
ment un marché de prêts à très court terme. Y interviennent non
seulement les banques, mais aussi les investisseurs institutionnels
et de grandes entreprises, quand elles ont besoin de financement
ou de placements très courts. Les taux sur le marché interbancaire
et sur le marché monétaire sont donc nécessairement très proches.

Comment se fixe le taux d'intérêt sur le marché monétaire? Un
taux d'intérêt est un prix. C'est le prix que paie l'emprunteur au
prêteur pour disposer de la monnaie prêtée pendant la durée du
prêt. Comme tout prix fixé par un marché, il évolue en fonction
des variations de l'offre et de la demande. Partant d'un équilibre
du marché où le taux d'intérêt égalise l'offre et la demande de
monnaie prêtable, si l'offre devient supérieure à la demande, le
taux doit baisser pour que se rétablisse l'équilibre. Si la demande
devient supérieure à l'offre, le taux doit augmenter. En effet,
l'offre de monnaie prêtable est croissante avec le taux d'intérêt,

8. Nous prenons ici l'État au sens large: il inclut les administrations (dont celle
des Finances, la banque centrale et les gouvemelnents). Les responsabilités res
pectives seront précisées dans la suite, en particulier le concept d'indépendance
de la banque centrale.

9. Il a cependant été très utilisé, et même dominant, en France jusque dans les
années 80.
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tandis que la demande est décroissante 10. En agissant sur la
demande ou sur l'offre, un acteur puissant, c'est-à-dire capable de
prêter ou d'emprunter des sommes importantes par rapport à celles
qui s'échangent habituellement sur un marché, est ainsi capable de
faire évoluer le taux d'intérêt dans le sens qu'il souhaite. C'est ce
que font les banques centrales sur les marchés monétaires. Si elles
veulent faire baisser le taux d'intérêt du marché monétaire (que
nous appellerons désormais le « taux monétaire»), il suffit qu'elles
augmentent l'offre de monnaie sur ce marché, donc qu'elles se
portent prêteurs sur ce marché. Supposons que, le taux étant de
3,5 %, une banque centrale décide de l'abaisser à 3 %, il suffit pour
cela qu'elle déclare qu'elle satisfera n'importe quelle demande
d'emprunt à 3 % sur ce marché, quel qu'en soit le montant. Ce taux
de 3 %, auquel elle satisfait toute demande d'emprunt, est appelé le
«taux d'intervention» de la banque centrale.

Si une banque centrale veut faire monter le taux d'intérêt
du marché monétaire, il suffit qu'elle emprunte sur ce marché. En
pratique, pour des raisons dans le détail desquelles il n'est pas
nécessaire d'entrer ici, l'ensemble des intervenants sur le marché
monétaire, hors la banque centrale, y expriment généralement
des besoins nets de financement, c'est-à-dire sont globalement
emprunteurs. Pour faire monter le taux, il suffit donc que la banque
centrale diminue le volume des prêts qu'elle y consent et pour cela
relève son taux d'intervention. Si le taux du marché est de 3,5 % et
que la banque centrale veut le faire monter à 4 %, elle fixe son taux
d'intervention à ce niveau. Au départ, elle n'aura aucune demande
à ce taux. Mais, rapidement, la demande au taux de 3,5 % va excé
der l'offre à ce taux (car l'ensemble des intervenants a des besoins
nets de financement). Le taux va donc augmenter jusqu'à 4 %, et
se stabilisera à ce niveau puisqu'à 4 % la banque centrale recom
mence à prêter. En fixant son taux d'intervention, une banque cen-

10. Cf. chapitre 2 : «L'histoire de Zaccaria, négociant génois: à quoi sert la
finance? » Mais c'est intuitif: plus le taux d'intérêt est élevé, plus ceux qui sont
disposés à prêter sont nombreux, et moins ceux qui sont disposés à emprunter le
sont.
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traIe décide donc du taux monétaire, le taux des prêts à très court
terme.

Mais tous les autres taux d'intérêt dans l'économie sont hors
du pouvoir direct de la banque centrale. Ils sont déterminés par la
confrontation de l'offre et de la demande de prêts des acteurs éco
nomiques sur « les marchés ». Par exemple, les taux à 3 mois peu
vent déjà être considérés comme des taux de marché sur lesquels
les banques centrales n'interviennent pas directement. Cependant,
ils sont normalement influencés par le taux monétaire en raison des
opérations d'arbitrage 11.

Lorsque la banque centrale relève le taux monétaire, en résulte
t-il un «resserrement du crédit» dans l'économie, c'est-à-dire un
ralentissement de l'activité de création monétaire des banques,
ce qui est l'objectif recherché si la banque centrale estime que
les banques commerciales créent «trop» de monnaie et donc
qu'elles vont engendrer de l'inflation? Réciproquement, une
baisse du taux monétaire entraÎne-t-elle une expansion du crédit,
ce qui est l'objectif recherché si les banques commerciales ne
créent « pas assez» de monnaie, ce qui bride la croissance écono
mique et provoque un sous-emploi des moyens de production?
Normalement oui. Une hausse du taux monétaire entraînant une
hausse des taux à quelques mois augmente le coût des ressources
bancaires. Non seulement le coût du financement sur le marché
monétaire, mais par voie de contagion, le coût des dépôts à terme
rémunérés, par exemple. Les banques doivent donc augmenter
leurs taux créditeurs pour maintenir leur marge. Si la demande de
crédit bancaire est sensible au coût de ce crédit, elle doit normale
ment baisser. Réciproquement, la demande de crédit doit norma
lement augmenter si les taux baissent.

Cependant, le lien entre taux d'intérêt et volume du crédit ban
caire, entre crédit bancaire et variation de la monnaie effective-

Il. Par exemple, si le taux monétaire est supérieur au taux à 3 mois, les acteurs
qui pensent que cela va durer au moins trois mois empruntent à 3 mois et prêtent
sur le marché monétaire. Cela fait monter le taux à 3 mois, et, en raison du même
type d'arbitrage, les taux plus longs.

14°
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ment détenue par les acteurs économiques, l'usage qu'ils en font 12,

les conséquences sur l'inflation et la croissance, tous ces enchaîne
ments n'ont rien de mécanique. Si bien que le tenne d'action indi
recte « mécanique» que nous avons utilisé est en fait très exagéré.
Rien de commun avec un moteur bien réglé qui réagirait à la
moindre pression sur la manette des gaz. La question de la « trans
mission» de la politique monétaire (la modification des taux
courts) et de ses effets finaux sur l'inflation et la croissance, fait
l'objet de vastes débats et d'une immense littérature théorique et
empirique. Ce qu'on peut en retenir, c'est que la transmission ne
s'effectue pas par une série de bielles bien huilées, mais plutôt par
des élastiques de rigidité non seulement différente mais variable
dans le temps.

Restent heureusement les moyens chamaniques. On ne peut
qu'être frappé, même si l'on ne porte qu'un intérêt lointain à
ces questions, de l'importance que semblent avoir actuellement
les déclarations des présidents des banques centrales et, en premier
lieu, de celui de la banque centrale américaine, la FED (Alan
Greenspan au moment où ce livre est écrit). On peut même avoir
l'impression qu'Alan Greenspan gouverne en quelque sorte, sinon
le monde, du moins l'essentiel de l'économie mondiale par la
simple puissance de sa parole.

La raison, nous l'avons déjà rencontrée au chapitre précédent.
Ce sont les anticipations autoréalisatrices. En modifiant des anti
cipations, Alan Greenspan agit bien plus efficacement qu'en modi
fiant les taux courts aux États-Unis. Prenons un exemple. Greens
pan dit: «Les capacités de production sont proches du plein
emploi, le taux de chômage est tombé à son niveau naturel 13. Si

12. En particulier, la question de savoir si les crédits sont utilisés pour consom
mer ou pour acheter des actions, par exemple. Nous y reviendrons.

13. Le taux de chômage « naturel» est par définition celui au-dessous duquel
on ne peut pas descendre sans inflation. Il correspond au « plein emploi» du fac
teur travail. Il n'est pas nul car il existe toujours des inadéquations qualitatives
entre offres et demandes d'emploi ainsi que des frottements sur le marché du
travail, tels que si un employé perd son travail, il ne peut en pratique en retrouver
un qu'au bout d'un certain temps de recherche.
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l'activité économique continue à croître au rythme soutenu qui est
actuellement le sien, les conditions d'une poussée inflationniste
seront réunies. » Implicitement, et tout le monde le sait puisque
c'est dans ses statuts, il faut entendre aussi: « Si cette menace se
confirme, la FED relèvera le taux monétaire pour que l'inflation
soit étouffée dans l'œuf. » Si Greenspan est cru, un certain nombre
d'épargnants vont se montrer dès lors plus réticents à prêter à taux
fixe (donc à acheter des titres à taux fixe). Ils pensent en effet que,
même si la FED agit à temps et avec détermination, un début de
poussée inflationniste ne peut être exclu, qui réduirait le rendement
des titres à taux fixe. Cette réduction de l'offre de prêt fait monter
les taux d'intérêt. En conséquence, la croissance ralentit. Ainsi,
une simple déclaration - « l'inflation menace» - est capable, si
elle parvient à modifier les anticipations et donc les comporte
ments d'épargne, de faire monter les taux, de ralentir la croissance
et d'écarter la menace.

Si elle le juge utile, la FED appuiera cette déclaration d'une
augmentation symbolique du taux monétaire, de 0,25 % par
exemple. En soi, cette augmentation aurait des effets mécaniques
sans doute négligeables. Par contre, elle peut renforcer la crédibi
lité de la déclaration et sa puissance de modification des anticipa
tions. Pour modifier les anticipations, il faut en effet être « cré
dible ». Ce concept acquiert donc une place centrale dans l'analyse
de la politique monétaire contemporaine. La crédibilité n'est
jamais que le nom de la capacité à modifier les anticipations.

Le dogme actuel de l'indépendance des banques centrales à
l'égard du pouvoir politique y trouve à mon avis sa raison ultime.
Si leur moyen d'action principal se réduit désormais à tenter de
modifier les anticipations, il faut que les banques centrales soient
crédibles. La crédibilité, aux yeux des acteurs financiers, suppose
deux conditions. Il faut disposer d'une compétence d'analyse
économique reconnue. Ce n'est pas la plus difficile à remplir.
Mais surtout, il ne faut pas être soupçonné de poursuivre des
objectifs multiples et contradictoires, d'agir sous l'effet de groupes
de pression, de favoriser alternativement telle ou telle fraction
de la société, comme peut l'être un gouvernement. Il faut donc
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que la banque centrale ait un objectif unique et clairement défini :
assurer, quel qu'en soit le prix, la stabilité de la valeur de la
monnaie, et qu'elle ait la liberté de le poursuivre en toute indé
pendance. Si un gouvernement veut conserver à l'État, pris
dans son ensemble donc incluant la banque centrale, une certaine
capacité de politique monétaire, il faut donc, dans la finance libé
ralisée et globale actuelle, que paradoxalement il accepte que
la banque centrale soit indépendante du gouvernement. Son propre
pouvoir est alors réduit à celui de fixer des objectifs à la banque
centrale 14.

Reste à savoir si la politique monétaire, dont nous venons d'ex
poser les objectifs et les moyens, n'est pas en réalité asservie à la
finance, si la finance ne dicte pas sa loi à la monnaie. Abordons
donc les rapports entre finance et monnaie.

Le gendarme, le pompier et le chaman

Nous avons vu au chapitre précédent que les marchés finan
ciers, particulièrement les marchés d'actions et ceux des droits
de propriété tels que l'immobilier (mais aussi les marchés des
changes comme nous le verrons au chapitre suivant), sont le lieu
de violents mouvements de prix. Lorsqu'ils s'effondrent, on par
lera de crise financière.

On peut certes imaginer un système monétaire et financier où
finance et monnaie sont séparées par des coupe-feu tels que les
crises financières se résolvent au sein de cette sphère, par des
transferts entre détenteurs d'actifs financiers et la volatilisation
pure et simple de droits en excès, sans que la monnaie soit affec-

14. En effet, si l'objectif général est toujours la stabilité monétaire, il peut être
modulé de diverses façons: accorder plus ou moins d'importance à l'emploi au
détriment d'une stabilité plus rigoureuse, par exemple. D'autre part, comme on le
verra au chapitre suivant, la politique monétaire influence fortement le taux de
change. Des objectifs de taux de change font donc éventuellement aussi partie des
objectifs que doit fixer le gouvernement.
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tée. Ce serait le cas d'un système de pure monnaie métallique,
où les banques n'auraient aucun pouvoir de création monétaire.
Nous nous demanderons au chapitre 12 si un système de ce type
est envisageable aujourd'hui.

Dans les systèmes monétaires et financiers actuels, les choses
se présentent cependant très différemment. Les banques, en effet,
d'une part créent la monnaie et d'autre part sont des acteurs
majeurs des marchés financiers. Elles y interviennent directement,
y compris massivement sur les marchés dérivés, et elles prêtent
aux acteurs économiques qui interviennent sur ces marchés. Une
crise financière de quelque ampleur ne les laisse donc jamais
indemnes. Quand les banques elles-mêmes sont affectées par les
crises financières, leurs fonctions de règlement et de création
monétaires en sont perturbées. Un ébranlement parti de la finance
se transmet alors à la monnaie et de la monnaie à l'ensemble de
l'économie.

Nous analyserons ces enchaînements d'abord en cas de crise
grave, quand une crise financière menace de provoquer des faillites
bancaires en chaîne, comme cela s'est produit en 1929 aux États
Unis mais aussi au Japon et en Asie du Sud-Est ces dernières
années. Puis nous examinerons le cours «normal» des choses et
comment les fluctuations des marchés financiers affectent la
conjoncture économique. Nous pourrons alors aborder notre ques
tion : la politique monétaire conserve-t-elle encore une quelconque
autonomie?

Prévention et traitement des crises financières

Pour comprendre les mécanismes à l'œuvre dans une crise
bancaire provoquée par une crise financière, raisonnons à partir
d'un exemple très simplifié, qui nous permettra de revenir sur le
problème des situations d'illiquidité des banques, esquissé au
chapitre sur Zaccaria.

Soit une banque A dont les fonds propres, constitués du capital
apporté par les actionnaires et des profits mis en réserve, sont de
160, inscrits à son passif. À son passif, on trouve également 1000
de dépôts à vue et 1 000 de dettes résultant d'un prêt que lui a
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consenti une autre banque, B. À son actif, on trouve deux créances
de 1080 chacune, résultant de deux prêts qu'elle a consentis, l'un à
un industriel pour construire une usine, l'autre à un promoteur
pour acheter un terrain en centre-ville et y construire un immeuble
de bureaux destinés à être loués. Les deux prêts sont à 5 ans. L'ac
tif est bien égal au passif: 2 160. Cette banque présente un ratio
de ses fonds propres à ses engagements (son actif) de 7,4% (160/
2160). Elle peut donc faire face, sans faillite, à une réduction de la
valeur de son actif égale à ce pourcentage.

Supposons maintenant que survient une crise immobilière
entraînant la chute du prix des bureaux et des faillites chez les
promoteurs, et que le prêt accordé par la banque B à la banque A
arrive à échéance. En raison de la crise de l'immobilier, B refuse
de renouveler le prêt. Notre banque A a beau argumenter que
« son» promoteur est des plus solides et qu'il traversera la crise
sans encombre (nous supposerons que c'est le cas), il s'agit là
d'une information privée, que possède la banque A après avoir étu
dié en détail la solidité financière de son client promoteur, ainsi
que les risques du projet qu'elle a financé. La banque B, elle, se
fonde sur les informations publiques concernant l'immobilier: elle
constate la chute du prix des bureaux et des terrains, qui consti
tuent les garanties que le promoteur a données pour obtenir le prêt.
Aux yeux de B, la banque A présente désormais un risque trop
élevé pour qu'elle lui renouvelle le prêt. Ainsi font toutes les
banques de la place.

Pour rembourser B, A n'a pas d'autre choix que de vendre l'une
des créances qu'elle possède. Vendre la créance sur le promoteur
serait une mauvaise idée. Compte tenu de la crise, elle serait éva
luée par le marché (le marché, c'est ici les autres banques) en fonc
tion du prix des terrains qui constituent sa garantie et du risque
global des crédits à l'immobilier, qui est devenu très élevé. Elle
serait donc vendue à un prix incluant une prime de risque impor
tante. Admettons que ce soit à 700 (prime de risque implicite:
9 %). La banque A ne pourrait de cette façon rembourser B. Reste
l'autre créance, sur l'industriel. Si A peut la vendre à plus de 1000,
c'est la solution. Mais cela supposerait que l' illiquidité de cette
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créance soit faible 15, ce qui n'est certainement pas le cas d'une
créance bancaire sur un industriel. Toujours pour la même raison:
son prix d'achat par la banque A inclut une information privée sur
l'entreprise en question et le projet qu'a financé le prêt, tandis que
son prix de vente est fondé sur l'information publique concernant
cette entreprise, par exemple la notation que lui donne une agence
comme Moodys 16. Admettons que A ne puisse vendre cette
créance qu'à 950 17• Sommée de rembourser sa dette de 1000 à B,
A doit vendre les deux créances pour 950 + 700 = 1650 18• B rem
boursé, il lui reste 650. C'est la faillite: non seulement ses action
naires ont tout perdu, mais la banque ne peut rembourser ses
dépôts. S'il existe une assurance des dépôts, l'assurance devra
rembourser 350 aux déposants. Cette somme sera ultimement
réglée soit par l'ensemble des déposants, soit par les contribuables,
selon le système d'assurance des dépôts.

Or, c'est notre hypothèse, cinq ans après, tant le promoteur
que l'industriel auraient racheté leurs créances pour 1080. Ce qui a
provoqué la faillite de la banque est donc une simple crise de liqui
dité. On présente souvent l'origine d'une telle crise de liquidité
dans le fait que les banques ont des ressources plus « courtes» que
leurs engagements: si le prêt de B à A avait eu une échéance de
5 ans, comme les créances détenues par A, le problème ne se serait
pas posé. Mais, en réalité, une créance étant toujours vendable, son
échéance n'a en soi aucune importance. L'origine de la crise de
liquidité que nous avons décrite est que les banques, parce qu'elles

15. Rappelons (cf. note 3, p. 131) que le degré d'illiquidité d'une créance est
(prix d'achat - prix de vente) / (prix d'achat + prix de vente) x (1 /2). Vendue à
1000, la créance achetée par A à 1080 aurait donc un degré d'illiquidité de 8 % :
(1080 - 1000) /1040.

16. Le rachat à 1000 de cette créance à 5 ans par une autre banque supposerait
que cette dernière se contente d'une prime de risque de 1,5 % par an pour accepter
une créance sur un emprunteur qu'elle connaît mal. C'est trop peu.

17. La prime de risque implicite dans le prix de vente est alors de 2,5 %.
18. En réalité, la banque A vendra la créance sur l'industriel à 950 et trouvera

le moyen d'emprunter 50, en donnant en garantie la créance sur l'immobilier, ce
qui ne l'oblige pas à la brader. Nous «tendons» excessivement la situation pour
illustrer le mécanisme de faillite par illiquidité.
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créent de la monnaie et la font circuler, ont toujours un passif
constitué d'éléments plus liquides, à commencer par les dépôts qui
sont de la monnaie, donc parfaitement liquides, que ceux qui
constituent son actif. La faillite de A a été provoquée par la forte
augmentation de l'illiquidité de sa créance sur l'immobilier, mais
aussi par l' illiquidité « naturelle» de sa créance sur l'industrie.

Soulignons à ce stade un point très important. La faillite de
A, qui n'était en rien inévitable car A n'était pas insolvable 19,

engendre des transferts importants de richesse réelle. En l'occur
rence au profit de la banque qui a acheté la créance immobilière à
700 et qui pourra la revendre à 1080 cinq ans plus tard, en ayant
perçu les intérêts dans l'intervalle. Au détriment de qui? Des
actionnaires de la banque A et du grand public qui, quelles qu'en
soient les modalités concrètes, finance toujours ultimement le
mécanisme de garantie des dépôts. Ce transfert peut être considéré
comme « anormal» dans la mesure, encore une fois, où la banque A
n'était qu'en situation temporaire d'illiquidité. À soi seul, cela jus
tifie une intervention des autorités monétaires.

Mais cette intervention est également fondée par le fait que,
dans l 'hypothèse de krach immobilier que nous avons adoptée, en
réalité de très nombreuses banques sont dans la situation de A. On
risque alors des faillites bancaires en chaîne, avec le cercle vicieux
suivant: pour faire face à leurs engagements, les banques sont
obligées de vendre des masses considérables d'actifs, ce qui fait
s'effondrer encore plus le prix de ces actifs, non seulement les
créances sur l'immobilier, mais d'autres actifs financiers. Ainsi,
par exemple, si la banque A avait détenu des actions, elle aurait
d'abord cherché à vendre ces actions, car ce sont des actifs généra
lement plus liquides que les créances bancaires. Lorsque de nom~

breuses banques ont investi directement (en achetant elles-mêmes
des terrains) ou indirectement (en prêtant à des promoteurs) dans
l'immobilier mais détiennent également d'importants portefeuilles
d'actions, la crise de l'immobilier a donc un effet sur le marché

19. Sur la différence entre l'illiquidité et la solvabilité, cf. chapitre 2, section
« Les crises bancaires ».
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des actions. La baisse peut dégénérer en krach sur ce marché,
d'autant que les teneurs de marché, ceux qui achètent lorsqu'ils
estiment que les cours sont tombés trop bas, sont généralement
eux-mêmes des banques, ou des maisons de titres dépendant du
crédit bancaire pour financer leurs opérations. Ainsi, crise bancaire
et crise sur les marchés financiers s'amplifient mutuellement.
Les marchés financiers sont alors incapables de s'autoréguler,
parce que les teneurs habituels de marché sont dans une incertitude
radicale quant aux niveaux auxquels peuvent tomber les prix.
Beaucoup cessent donc de jouer leur rôle stabilisateur. Quand bien
même ils n 'y renoncent pas, ils n'ont plus les liquidités (la mon
naie) pour le faire, car les banques en difficulté ne leur font plus
crédit.

Même si elles ne font pas faillite, les banques qui n'étaient pas
directement engagées sur les marchés financiers en crise font de
lourdes pertes parce qu'elles avaient presque inévitablement
financé des acteurs qui, eux, l'étaient. Elles restreignent donc leur
activité de crédit à la production et à la consommation, ce qui met
en difficulté des entreprises industrielles parfaitement « saines» en
temps normal et non impliquées sur les marchés financiers en
crise. Le désastre maximal survient quand tout cela enclenche une
fuite devant la monnaie bancaire 20 : les déposants se précipitent
aux guichets des banques pour échanger leurs dépôts en billets,
soit parce qu'il n'existe pas de garantie des dépôts, soit que
les déposants n'ont pas confiance en cette garantie. Dans ce cas,
la crise financière initiale non seulement perturbe gravement la
fonction de crédit des banques, mais également leur fonction de
règlement. L'ensemble de ces cercles vicieux plonge l'économie
dans une profonde récession. C'est ce qui s'est passé au début des
années 30 aux États-Unis et, par contagion, dans de nombreux
autres pays.

Les gouvernements en ont tiré certaines leçons. Tout d'abord il
faut intervenir en tentant d'éteindre l'incendie dès qu'il se déclare.

20. Bank run en anglais; comme souvent la langue anglaise est, en la matière,
plus imagée.
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Mais il vaut mieux prévenir que guérir, les gouvernements pren
nent donc aussi des précautions. La politique de précaution, c'est
l'ensemble des règles prudentielles que les gouvernements impo
sent aux banques. Le pompier, quand l'incendie s'est déclaré
et qu'il faut éviter qu'il n'embrase la forêt, c'est le «prêteur en
dernier ressort» (PDR).

Pour protéger la monnaie et éviter les cercles vicieux que nous
venons de décrire, la première mesure appliquée par la plupart des
gouvernements, au moins dans les pays riches, est la garantie des
dépôts bancaires 21. Même si une banque fait faillite, tout déposant
est ainsi assuré de pouvoir convertir ses dépôts en dépôts d'une
banque saine ou en billets. Il n'est donc nonnalement pas tenté de
retirer ses dépôts 22.

Ensuite, les gouvernements soumettent les banques à des règles
qualifiées de «prudentielles », tel le «ratio Cooke », qui les
contraignent à disposer d'un capital suffisant en regard de leurs
engagements, et à l'augmenter si le risque sur ces engagements
croît. Jusqu'à un certain point, elles peuvent donc faire face à une
dépréciation de leurs actifs, en particulier à une brusque augmenta
tion du taux de défaillance de leurs clients. Nombreux sont aujour
d 'hui ceux qui pensent que, la libéralisation et la globalisation
financières ayant amplifié les risques pris par les banques, les
dispositifs prudentiels actuels sont insuffisants et que, de plus, ils
engendrent des effets pervers. Mais nombreux sont aussi ceux qui,
le pensant, doutent qu'on puisse les améliorer significativement 23.

Quand une faillite bancaire au départ isolée survient malgré
tout, les gouvernements interviennent directement pour étouffer
dans l'œuf le risque de contagion. Il leur faut alors évaluer s'il

21. On a vu au chapitre 1 qu'un économiste libéral, comme L, estime que cette
garantie devrait relever d'un système d'assurance privé plutôt que d'un dispositif
gouvernemental, en raison des problèmes de risque moral que poserait à ses yeux
ce dernier.

22. Ainsi la faillite du Crédit lyonnais n'a pas provoqué de retrait massif des
dépôts. La confiance des épargnants ayant été dans ce cas renforcée par le fait
que la banque était à capitaux publics.

23. Nous y reviendrons au chapitre 12.
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s'agit d'une crise de liquidité ou si la banque est en vérité insol
vable. En cas de crise de liquidité, la banque centrale (ou un
consortium de banques de la place réunies par elle) refinance
la banque. Si la banque est insolvable, le gouvernement organise le
règlement de la faillite, c'est-à-dire la répartition des pertes,
sachant que la garantie des dépôts exonère les déposants d'avoir à
participer à ce partage. Dans ce cas, il n'est pas rare que le gou
vernement décide de socialiser une partie des pertes en les faisant
supporter par le budget de l'État. Et cela, quand bien même l'État
n'est pas propriétaire de la banque, comme ce fut le cas de la
faillite des caisses d'épargne américaines (banques privées) au
début des années 90. Il protège ainsi, au moins en partie, les créan
ciers de la banque, voire ses actionnaires. En effet, ceux-ci sont
fréquemment d'autres banques. Le gouvernement, en socialisant
les pertes, évite ainsi la contagion. Ce genre d'intervention peut
s'étendre à des banques qui ne sont pas encore en faillite, mais
menacent de l'être. La plupart des États des pays riches disposent
de moyens juridiques pour les mettre sous tutelle et organiser leur
redressement.

Enfin, lorsqu'une crise financière engendre une crise bancaire
de grande ampleur, qui à son tour amplifie et étend à d'autres mar
chés la crise fmancière, la dernière ligne de défense est le rôle de
prêteur en dernier ressort (PDR) joué par la banque centrale. La
doctrine du PDR a fait l'objet de débats passionnés depuis sa pre
mière fonnulation déployée par Bagehot en 1873 24• Elle s'articule
aujourd'hui autour de trois points. Le premier point est que le PDR
est destiné à agir sur des situations d'illiquidité de banques et
d'institutions financières non bancaires, qui sont la courroie de
transmission des crises. Son rôle est de susciter l'action des teneurs
habituels de marché, momentanément paralysés par l'épuisement
de leurs liquidités, en leur fournissant tout le crédit dont ils ont
besoin. Un cas d'école fut l'intervention de la FED lors du krach
boursier d'octobre 1987 à Wall Street. Les teneurs de marché habi
tuels, les grandes maisons de titres de la place de New York, se

24. W. Bagehot, Lombard Street, R. D. Irving, 1873; rééd. 1962.
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sont trouvés, face à un torrent de ventes, dans l'incapacité de stop
per la baisse des cours. La FED a alors demandé aux banques de
leur ouvrir des lignes de crédit quasi illimitées, en ouvrant elle
même en grand la «fenêtre de l'escompte» 25. Après la plus forte
baisse jamais enregistrée en l'espace d'une journée (le 19 octobre),
la chute est enrayée lors de la séance du 20 octobre, d'autant que,
devant la détermination affichée par la FED, de nombreux opéra
teurs, agissant en spéculateurs purs, parient sur la fin de la crise
et se joignent aux teneurs de marché pour acheter. Le second point,
c'est que le volume de la création monétaire par le PDR ne doit
pas être a priori limité. Si les acteurs savent que son intervention
sera limitée à un volume donné, ils anticipent une probable reprise
de la baisse des cours une fois ces crédits épuisés, et continuent
donc à vendre. La baisse est au mieux temporairement freinée. Le
troisième point, enfin, est que l'action du PDR doit être discrétion
naire et imprévisible. Le risque moral qu'engendreraient des inter
ventions systématiques selon des règles connues de tous serait en
effet considérable. Il faut que les acteurs sachent que le PDR peut
ne pas intervenir, pour laisser la crise se déployer et « punir» les
preneurs de risques excessifs. Naturellement, chacun sait que si
cela menace de dégénérer en crise de système, le PDR finira par
intervenir. Mais nul ne doit savoir précisément quand et comment.

Face à une crise financière menaçant les banques d'illiquidité,
le PDR ouvre donc en grand les vannes du crédit en monnaie
centrale aux banques, en prêtant ad libitum sur le marché moné
taire et/ou en refinançant par des prêts directs les banques en diffi
cuité 26. Ensuite Dieu, c'est-à-dire les marchés, reconnaît les siens
et fait le tri entre les banques et les autres acteurs financiers qui
sont insolvables et ceux qui sont simplement illiquides. Mais ce tri
reste approximatif. L'injection massive de monnaie par le PDR
permet effectivement à de nombreux acteurs, que la crise avait

25. C'est-à-dire en prêtant aux banques autant que de besoin.
26. La différence est simplement que, dans ce dernier cas, le refinancement se

fait par achat de titres ou de créances qui ne sont pas habituellement utilisés sur le
marché monétaire.
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rendus simplement illiquides, de se refinancer. Cela brise en partie
les cercles vicieux de faillites en chaîne qui auraient approfondi la
crise en l'absence d'intervention. Un acteur simplement illiquide,
qu'un crédit a sauvé, pourra par définition le rembourser. La mon
naie créée pour le sauver est détruite au moment du rembourse
ment. La création monétaire par le PDR est ainsi « stérilisée» une
fois la crise passée. Mais ni la banque centrale, ni les marchés,
c'est-à-dire les acteurs financiers eux-mêmes, ne peuvent en pra
tique discerner à coup sûr si un acteur en difficulté est insolvable
ou simplement illiquide. Parmi ces derniers, certains ne peuvent
éviter la faillite, tandis que, inversement, des acteurs vraiment
insolvables profitent du crédit facile pour masquer un temps leur
situation, mais ne font ainsi que repousser une faillite inévitable.
Les crédits qu'on leur a consentis ne seront pas remboursés,
la monnaie ainsi créée continuera à circuler dans l'économie. Il
est donc presque inévitable que la banque centrale agissant en
PDR crée trop de monnaie, c'est-à-dire des droits en excès sur la
production future, engendrant ainsi soit de l'inflation, soit une
« purge» insuffisante des droits financiers en excès 27. Apparaît
donc une contradiction entre les exigences du sauvetage immédiat,
et la tenue à plus long tenne de la valeur de la monnaie.

L'intervention du PDR est incontestablement légitime. Elle
permet de briser des cercles vicieux qui, sinon, conduiraient à une
récession profonde, néfaste à (presque) tous et accompagnée de
transferts de richesse réelle violents et injustifiés. Dans l'immédiat,
elle apparaît donc conforme à l'intérêt (presque) général. Mais elle
n'est en vérité jamais neutre. L'inflation qu'elle peut engendrer
opère également des transferts. Ils sont certes plus progressifs,
diffus et de moindre ampleur, mais bien réels. Si son effet est
essentiellement de retarder la purge de droits en excès, sans infla
tion 28, les conflits de répartition et les transferts de richesse sont
simplement reportés dans le futur.

27. On examinera plus en détail les conséquences d'une intervention d'un
PDR dans des cas concrets au chapitre 8.

28. Comme on va le voir ci-dessous, il y a en réalité aussi inflation dans ce
cas mais non du prix des biens et services, du prix de certains actifs financiers.
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Dans les circonstances que nous venons de décrire, quand une
grave crise financière menace de dégénérer, des interventions d'ur
gence relevant de la politique monétaire s'imposent pour éviter le
pire. Mais elles vont très généralement à l'encontre des objectifs
affichés de toute politique monétaire: la stabilité de la valeur de la
monnaie. On peut donc soutenir que la finance de marché
contraint, en raison des crises périodiques qui la caractérisent, la
politique monétaire à faire ce qu'en temps normal elle s'interdirait.

La politique monétaire face aux bulles

En réalité, la question de l'influence de la finance de marché
sur la monnaie ne se pose pas uniquement en raison des risques de
faillites bancaires induits par des krachs financiers. Admettons que
les faillites stricto sensu puissent être évitées par des dispositifs
prudentiels appropriés. Reste que, via le crédit, les banques jouent
un rôle central dans l'instabilité macroéconomique provoquée par
la succession de phases d'euphorie et de corrections sur les mar
chés financiers de droits de propriété.

Schématiquement, les mécanismes sont les suivants. La Bourse
monte. Les ménages qui détiennent des actions se sentent plus
riches, donc ils épargnent moins et consomment plus, ce qui sti
mule l'activité. Mais il est fort regrettable de ne plus pouvoir conti
nuer à investir en Bourse parce qu'on consomme la totalité de son
revenu. Certains ménages empruntent donc pour consommer et
pouvoir ainsi continuer à acheter des actions. Ainsi, les banques
financent en apparence la consommation des ménages, mais en
réalité, elles alimentent la hausse de la Bourse par le crédit. Quant
aux entreprises, la croissance de leur valeur boursière leur permet
d'abord de s'endetter plus. Ces crédits bancaires plus abondants
financent à la fois leur croissance interne - les investissements, qui
stimulent l'activité - et leur croissance externe -l'achat en Bourse
d'autres entreprises, ce qui stimule la hausse des cours. Finale
ment, le crédit bancaire alimente, certes, une croissance de l'acti
vité (effet volume) mais aussi une croissance des prix, sauf qu'il
s'agit du prix des actions.

Que se passe-t-illorsque la tendance haussière de la Bourse se
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renverse? Exactement l'inverse: les ménages consomment moins
car ils épargnent plus pour reconstituer la richesse fictive qui s'est
évaporée en Bourse et rembourser leurs crédits à la consommation.
Les entreprises n'investissent plus parce qu'elles donnent la prio
rité au désendettement. L'activité économique ralentit donc forte
ment. Des entreprises font faillite ou réduisent leur personnel. Le
chômage augmente, ce qui déprime encore plus la consommation.
De nombreuses banques, qui dans la phase croissante du cycle ont
prêté sans avoir sévèrement contrôlé les risques, voyant les
créances douteuses s'accumuler, deviennent très prudentes dans
l'octroi de nouveaux prêts. Le crédit se resserre vivement, c'est
ce qu'on appelle en anglais le credit crunch, qui déprime encore
l'activité.

Ainsi, dans la phase ascendante du cycle, les banques font
« trop» de crédit. «Trop» signifiant qu'une partie de la monnaie
ainsi créée ne fait qu'alimenter la hausse des prix des actifs finan
ciers. Dans la phase descendante, elles n'en font «pas assez ».
« Pas assez» signifiant que, préoccupées d'assainir leur bilan, elles
refusent de financer de nouveaux projets raisonnablement risqués,
ce qui engendre un manque à croître de l'économie par rapport à
son potentiel réel. Sur l'ensemble du cycle, il est possible et même
probable que le solde soit un manque à croître par rapport à un
régime de croissance plus régulier. Si cela est avéré, la question
devient: la politique monétaire y peut-elle quelque chose? Doit
elle et est-elle en mesure de « lisser» le cycle conjoncturel que la
finance de marché amplifie fortement.

Dans la phase de récession, la banque centrale peut certes
abaisser au maximum les taux courts, en espérant que cela limitera
le credit crunch. Le résultat est cependant très incertain. Il peut
être nul ou au contraire excessif. Tout dépend du volume des
créances douteuses accumulées par les banques. S'il est important,
leur résorption reste à leurs yeux une priorité absolue. La baisse du
taux monétaire n'aura dans ce cas que peu d'effet sur le crédit ban
caire. Si, au contraire, les banques relaient la création monétaire
centrale, le risque est de différer la nécessaire purge des droits
devenus fictifs sur la production future, comme en cas d'interven-
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tion de la banque centrale en tant que PDR, et d'alimenter l'infla
tion. Nous verrons une illustration de ce dilemme à propos du
Japon au chapitre 10.

Cependant, la principale difficulté concerne non seulement la
possibilité, mais aussi la légitimité même d'une intervention en
phase croissante du cycle, quand les marchés d'actifs peuvent être
soupçonnés de connaître une hausse « excessive» alimentée par le
crédit. Les banques centrales ne devraient-elles pas exercer une
action préventive sur la formation de bulles spéculatives sur les
marchés en particulier les actions et l'immobilier, puisque les
krachs sur ces marchés peuvent entraîner des crises bancaires de
grande ampleur ou du moins de fortes fluctuations de l'activité?
Une autre façon de poser le problème est de se demander quel est
le taux d'inflation que les banques centrales doivent maintenir en
dessous d'un certain niveau pour conserver la valeur de la mon
naie. Est-ce le taux calculé à partir du prix des marchandises, biens
et services, ou un taux qui inclurait le prix des droits de propriété?
Quand les prix à la consommation n'augmentent que de 2 % par
an, mais les indices boursiers tels le CAC 40 et / ou les prix de
l'immobilier de 20%, n'est-ce pas une forme d'inflation?

Alan Greenspan a exprimé cette difficulté de manière limpide, à
propos de la Bourse américaine, dans un discours de l'été 1999. Il
a dit en substance : « Si l'on pouvait éviter les bulles ce serait bien,
mais comment évaluer s'il s'agit d'une bulle? La FED est-elle
mieux à même de juger des fondamentaux que des millions d'in
vestisseurs ? » Déclaration intéressante quand on se souvient que,
quelques mois auparavant, il avait implicitement affinné qu'à ses
yeux il y avait bien une bulle, en qualifiant les marchés d'« exces
sivement exubérants» 29. Nous sommes donc renvoyés au cœur du

29. Alan Greenspan n'est certainement pas un homme susceptible de se
contredire publiquement, ou qui aurait naïvement découvert comment fonction
naient véritablement les marchés d'actions entre 1998 et 1999. Il faut donc analy
ser ces deux déclarations en apparence contradictoires dans le cadre de la poli
tique chamanique, où ce sont les effets des déclarations sur les anticipations, et
donc la manière dont elles sont interprétées, qui sont essentiels. Or les interpré
tations ne sont pas univoques. On peut par exemple penser qu'avec la première
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problème traité dans le chapitre précédent. Selon quelle norme
juger que les prix des actions, ou de l'immobilier (ou encore,
comme on le verra au chapitre suivant, le taux de change d'une
monnaie) sont excessifs? Notre conclusion fut: dans le cas géné
ral, il n'en existe pas. Les prix des actifs financiers dépendent de
ce que les acteurs pensent qu'ils doivent être, en fonction de leur
vision de l'avenir. Greenspan ne dit pas autre chose, même s'il
s'obstine à utiliser le tenne de «fondamentaux ». Dans ces condi
tions, la prudence commande de ne rien faire.

Quand bien même la FED le voudrait-elle, pourrait-elle pour
autant faire quelque chose? Faire passer le taux monétaire de 3 à
5 %, par exemple, engendrerait une augmentation de 2 % du taux
des crédits bancaires (pas nécessairement exactement 2 %, mais
supposons-le pour simplifier). Cela aurait certainement pour effet
de réduire la demande de crédits à la consommation et à l'investis
sement si ces crédits sont effectivement utilisés à consommer ou à
investir. Mais s'ils sont utilisés à acheter des actifs dont les prix
ont augmenté de 20 à 30 % par an dans la période récente et dont
les acteurs pensent qu'ils vont continuer à le faire, la hausse de 2 %
du taux de ces crédits n'aura pas d'influence sur leur demande. Si
tout le monde ne connaît pas le tenne « effet de levier », tout le
monde sait ce que c'est: emprunter à 6 % pour acheter un actif très
liquide dont le rendement peut être de 30 %, c'est tentant.

L'activité de crédit des banques échappe alors à tout contrôle
de la banque centrale. Elle ne dépend plus que de l' autocontrôle
des banques. Les banques ne prêtent certes pas sans garanties.

déclaration, Greenspan a simplement voulu relancer le débat sur la nécessité pour
la FED d'intervenir (ou pas) pour influencer les marchés d'actions. De fait, cette
déclaration a vivement relancé le débat. La seconde déclaration conclurait alors le
débat du point de vue de la FED : « Il ne faut rien faire. » Mais on peut aussi inter
préter tout cela au second degré. Première déclaration: « Je pense qu'il faut faire
quelque chose. » Mais je pense que, pour être efficace, l'intervention de la FED
doit être discrétionnaire et imprévisible. Seconde déclaration: «Officiellement,
je n'interviendrai pas pour influencer les marchés d'actions. » Comme je n'en
pense pas moins, quand je le ferai malgré tout, ce sera en apparence pour d'autres
raisons: à bon entendeur, salut! On voit à quel point la politique monétaire cha
manique relève plus de l'art que de la mécanique!
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Mais comme ces garanties sont en partie des actifs financiers dont
personne, y compris les banques, ne sait ce qu'ils vaudront dans
quelques mois ou quelques années, la boucle est bouclée. La
machine à créer de la monnaie n'est plus régulée ou, plus exacte
ment, elle n'est plus régulée que par les anticipations des acteurs.
Cela renforce encore le caractère chamanique de la politique
monétaire: son plus sûr moyen d'action, c'est d'agir sur les anti
cipations. Le moins que l'on puisse dire est qu'un tel système est
fragile et susceptible d'évolutions imprévisibles.

La monnaie asservie par la finance?

À la fin du chapitre 3, nous avions conclu que les droits sur la
richesse future que la finance crée et fait circuler sont incertains.
Nous n'avions pas exclu que la finance, en elle-même, puisse créer
des droits «en excès », c'est-à-dire qui ne peuvent être honorés
qu'au détriment d'autres droits. La raison de la création de droits
financiers globalement en excès ne pouvait être qu'une surestima
tion du rendement nominal des titres de dette par rapport à l'aug
mentation de la richesse réelle et / ou un gonflement du prix des
titres de propriété les conduisant au-delà du prix qui résultera de
leur demande future.

Voici que la monnaie moderne, une pure monnaie de crédit,
présente la même caractéristique. Le système bancaire peut la créer
en excès par rapport à la richesse produite. Ces droits monétaires
en excès sont immédiatement exerçables. S'ils sont immédiate
ment exercés, ils engendrent l'inflation du prix des biens et ser
vices, qui modifie la répartition de la richesse. Mais l'exercice peut
aussi en être différé, par l'acquisition de titres de propriété. Si ceux
qui ont vendu les titres achetés avec la monnaie en excès n'utili
sent pas eux non plus cette monnaie pour augmenter la demande
effective de biens, mais la réutilisent à l'achat de titres, il n'y a pas
d'inflation du prix des biens, il y a inflation du prix des titres.
Quand il en est ainsi, la création monétaire alimente la création de
droits financiers en excès.
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La question essentielle devient : dans les systèmes monétaires
actuels, ce processus est-il maîtrisable par la politique monétaire
des États? La réponse est non. La création monétaire, malgré l' ap
parence qu'elle est aujourd'hui maîtrisée puisque l'inflation l'est,
est en réalité « aspirée» par la finance de marché. La raison en est
que les systèmes monétaires fonctionnent de manière dissymé
trique. En phase ascendante du cycle, la politique monétaire n'a
pas de raisons de s'opposer à ce que la finance de marché crée des
droits en excès. Dans une crise ou une simple phase descendante
d'un cycle, elle doit créer trop de monnaie pour conjurer le risque
de système ou un ralentissement très prononcé de l'activité. Le
bilan est donc qu'elle autorise la création de droits en excès sur la
richesse future, qui sont périodiquement purgés par des crises
financières. Si l'on juge, selon des critères à spécifier, que cet état
des choses est préjudiciable, ce sont alors les mécanismes mêmes
de création monétaire par les banques qu'il faudrait réformer.



Chapitre 6

Quand les capitaux circulent,
les monnaies dansent

L a «libre circulation des capitaux », c'est-à-dire la possibilité
pour l'épargne constituée dans un pays d'être investie en titres

libellés dans une autre monnaie, constitue une des transformations
principales de la finance durant les trente dernières années. Les
marchés des changes, où les monnaies s'échangent les unes contre
les autres, sont donc désormais dominés par des transactions d'ori
gine financière. En conséquence, les «crises de change », épisodes
de brusques variations du taux de change d'une monnaie provo
qués par des mouvements de capitaux, sont devenues fréquentes.
Nous aurons l'occasion d'en analyser quelques-unes: les crises
ayant affecté le Système monétaire européen (SME) en 1992 et
1993, la crise mexicaine de 1995 et la crise asiatique de 1997. Il ne
s'agit ici que d'introduire les concepts permettant de comprendre
les marchés des changes, le système monétaire international actuel
et les mécanismes fondamentaux d'une crise de change.

Les marchés des changes

Les marchés des changes sont organisés par les banques. Elles
y vendent et achètent des monnaies les unes contre les autres, pour
leur propre compte ou celui de leurs clients. Les monnaies pleine
ment convertibles sont les monnaies que n'importe qui (résident
du pays où la monnaie a cours comme non-résident) peut deman
der à une banque de convertir dans une autre monnaie. Une mon-
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naie n'est que partiellement convertible quand le droit de la vendre
ou de l'acheter est soumis à certaines conditions, généralement
liées aux raisons pour lesquelles on souhaite l'échanger 1. On parle
dans ce cas de «contrôle des changes ». Qu'elles soient pleinement
ou partiellement convertibles, les monnaies sont « cotées» sur les
marchés des changes et des marchés dérivés existent sur les princi
pales monnaies.

Pourquoi l'euro fluctue-t-il ?

En aucune façon un gouvernement ne peut « décider» des prix
de sa monnaie en monnaies étrangères, c'est-à-dire de ses taux de
change. Ces prix résultent toujours de la confrontation de l'offre et
de la demande sur les marchés des changes. Mais une banque cen
trale peut acheter ou vendre sa propre monnaie sur les marchés des
changes pour en influencer le prix.

L'équilibre de la balance des paiements

Laissons provisoirement de côté les éventuelles interventions
de la banque centrale sur les marchés des changes, pour examiner
les composantes de l'offre et de la demande d'une monnaie natio
nale par les acteurs économiques privés. Qui trouve-t-on du côté
des vendeurs d'une monnaie nationale, par exemple l'euro, contre
des devises 2? Tous les acteurs qui résident en Europe disposent
donc d'euros et veulent acquérir des biens, des titres ou des
monnaies à l'étranger. Parmi les biens, on peut distinguer les mar
chandises, biens et services, que les résidents veulent acheter à
l'étranger pour les importer en Europe. Pour une période donnée,
elles constituent les importations du territoire Europe. L'autre

1. Par exemple, il est permis à un étranger d'acheter le yuan chinois s'il prouve
que c'est pour acheter des marchandises chinoises et les exporter, ou pour
construire une usine en Chine. Mais il n'est pas permis d'en acheter simplement
pour le conserver et le revendre plus tard, si l'on pense qu'il va s'apprécier par
rapport aux autres monnaies.

2. On appelle devise une monnaie étrangère convertible en sa propre monnaie.

160



QUAND LES CAPITAUX CIRCULENT, LES MONNAIES DANSENT

catégorie de biens sont ceux, généralement immeubles, qui sont
achetés à l'étranger par des résidents en Europe pour être utilisés
sur place: bâtiments, usines, terrains, etc. Ils constituent les inves
tissements directs à l'étranger des résidents du territoire Europe. Il
s'agit d'une sortie de capitaux, exigeant la vente d'euros contre
devises. Enfin, les résidents en Europe doivent vendre des euros
s'ils veulent acheter des actifs financiers libellés en devises ou
simplement des devises 3. Ces achats d'actifs, autrement dit ces
investissements financiers à l'étranger, sont également une sortie
de capitaux. Réciproquement, les acheteurs d'euros contre devises
sont les acteurs étrangers qui veulent acquérir des biens et des
titres en Europe. Ceux qui achètent des marchandises en Europe
pour les en exporter. Pour une période donnée, ces achats d'euros
sont égaux aux exportations du territoire Europe. Ceux qui effec
tuent des investissements directs en Europe et ceux qui achètent
des actifs financiers libellés en euros: actions à la Bourse de Paris
ou de Francfort, bons du Trésor, obligations émises en euros par
des entreprises en Europe, etc., ou simplement des euros. Les
investissements directs et financiers des non-résidents en Europe
constituent des entrées de capitaux.

Le solde Sp (<<p» pour «privé») = (achats - ventes) d'une
monnaie telle que l'euro par les acteurs économiques privés est
donc, pour une période quelconque: Sp = (exportations + investis
sements directs et financiers des non-résidents en Europe) 
(importations + investissements directs et financiers des résidents
à l'étranger). Soit: Sp = (exportations + entrées de capitaux) 
(importations + sorties des capitaux). Soit encore: Sp = (exporta
tions - importations) + (entrées de capitaux - sorties de capitaux).
On appelle «balance commerciale» le premier terme: (exporta
tions - importations), et « balance des capitaux privés» le second
terme: (entrées de capitaux - sorties de capitaux). On a donc Sp =
balance commerciale + balance des capitaux privés.

Si Sp est positif, les achats de monnaie nationale par les acteurs

3. Nous avons vu en effet au chapitre précédent qu'une monnaie «étrangère»
doit être considérée comme un actif financier.
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économiques privés sont superIeurs aux ventes privées. Si la
banque centrale n'intervient pas, la demande de monnaie nationale
étant supérieure à l'offre, le taux de change s'apprécie. En soi,
cette appréciation du taux de change a normalement un effet
équilibrant. En effet, elle renchérit le prix, mesuré en devises
étrangères, des biens et des titres du pays. La demande de ces biens
et titres doit donc diminuer, donc les achats de monnaie nationale
pour les acquérir, ce qui ramène Sp à 0 si l'appréciation du taux
de change est suffisante. Réciproquement, si Sp est négatif, les
ventes privées de la monnaie nationale sont supérieures aux achats.
Si la banque centrale n'intervient pas, le taux de change se dépré
cie. Les biens et titres du pays deviennent meilleur marché en
devises. Leur demande augmente donc et, avec elle, la demande de
la monnaie nationale, ce qui équilibre le solde Sp.

En l'absence d'intervention de la banque centrale, les variations
du taux de change équilibrent donc offre et demande d'une mon
naie contre les autres, de manière que:

Sp == (balance commerciale + balance des capitaux privés) == O.

La balance des capitaux privés est nécessairement égale en
valeur et de signe opposé à la balance commerciale. Cette égalité
est une égalité purement comptable, toujours vérifiée pour une
période donnée. Un pays qui exporte plus de marchandises qu'il
n'en importe (balance commerciale positive) a nécessairement une
balance des capitaux négative: il exporte plus de capitaux qu'il
n'en importe. En d'autres tennes, un pays à balance commerciale
positive « exporte» nécessairement une partie de son épargne inté
rieure. Réciproquement, un pays à balance commerciale négative
(il importe plus de marchandises qu'il n'en exporte) a nécessaire
ment une balance des capitaux positive et de même montant,
c'est donc un importateur net de capitaux. Il importe de l'épargne
accumulée à l'extérieur. C'est en effet pour lui le seul moyen de
« s'offrir» plus d'importations que d'exportations.
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Les interventions de la banque centrale

Une banque centrale peut évidemment intervenir sur le marché
des changes, si elle souhaite influencer le taux de change de sa
monnaie. Pour vendre sa propre monnaie, il suffit qu'elle la crée.
En la vendant contre des monnaies étrangères appelées «devises »,
elle augmente ses «réserves» en devises. Pour acheter sa propre
monnaie, en revanche, il faut qu'une banque centrale dispose de
réserves en devises préalablement accumulées. Quand elle n'en a
plus, elle peut toujours essayer d'en emprunter, par exemple à
d'autres banques centrales. En vendant ou en achetant sa monnaie,
une banque centrale peut donc influencer son taux de change. Une
banque centrale qui veut « tenir» un certain taux de change doit
donc pouvoir, s'il a tendance à baisser, se porter acquéreur de
l'offre nette de sa monnaie par des acteurs privés. Lorsqu'une
monnaie est pleinement convertible, n'importe qui a le droit de
l'emprunter à une banque du pays pour la vendre aussitôt contre
une devise 4. Si une majorité d'acteurs pensent qu'une monnaie
va se déprécier à court terme, ils seront très nombreux à faire
cette opération. Dans ce cas, aucune banque centrale n'a de
réserves suffisantes pour faire face à une telle avalanche de ventes
de sa monnaie. Heureusement, elle dispose d'un autre moyen de la
défendre, comme nous allons le voir ci-dessous. Défendre le taux
de change d'une monnaie est plus facile quand elle n'est que par
tiellement convertible. Dans ce cas, ceux qui en détiennent et ont
légalement le droit de la vendre sont beaucoup moins nombreux et
les volumes nettement plus limités.

Facteurs influençant l'évolution des taux de change

Ce qui précède donne de premières indications sur les facteurs
gouvernant l'évolution du taux de change d'une monnaie. Si la
banque centrale n'intervient pas, font monter le taux de change:
une amélioration de la balance commerciale, un afflux dans le

4. C'est le mécanisme de la spéculation contre une monnaie. On en verra un
exemple à propos de la spéculation de 1992 contre la livre.
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territoire d'investissements directs et financiers venant de l'étran
ger ou une réduction du flux des investissements des résidents
du territoire à l'étranger. Réciproquement, font baisser le taux de
change: une dégradation de la balance commerciale, une augmen
tation du flux des investissements des résidents du territoire à
l'étranger ou un reflux des investissements étrangers sur le terri
toire, deux mouvements auxquels on peut donner le nom de « fuite
des capitaux» vers l'étranger. On peut bien sûr observer des
mouvements qui se compensent: une dégradation de la balance
commerciale laissera le taux de change inchangé si, dans la même
période, on assiste à un afflux de capitaux étrangers qui la com
pense exactement.

Il est utile de hiérarchiser les facteurs d'évolution du taux de
change en fonction de leur inertie temporelle. L'évolution de la
balance commerciale dépend fondamentalement de la compétiti
vité relative des exportateurs du territoire, ainsi que de la conjonc
ture économique, dans le pays et à l'étranger. La balance commer
ciale est certes influencée par le taux de change, mais ses
évolutions sont relativement lentes. Il en est de même des investis
sements directs. Quand un industriel construit une usine ou quand
un investisseur achète des immeubles à l'étranger, ce n'est généra
lement pas pour les revendre immédiatement 5, mais en raison du
rendement à long terme qu'il en escompte. Ce rendement, exprimé
en monnaie nationale, est certes influencé par le taux de change.
Mais il s'agit du taux de change qui prévaudra sur la durée de vie
de l'investissement, pas du taux de change des six prochains mois.
Les flux d'investissements directs sont donc aussi relativement
inertes et dépendent de 1'« attractivité» du territoire, que le taux
de change de long terme influence, mais dont il n'est pas le seul
déterminant. Les investissements purement financiers sont généra
lement beaucoup plus mobiles car ils sont plus liquides. C'est en
particulier le cas des créances négociables et des actions, qui peu
vent être achetées et revendues dans des délais très courts, avec
d'autant moins de perte qu'elles sont plus liquides. Plutôt que de

5. Ce serait coûteux, car ces actifs sont en général peu liquides.
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distinguer capitaux à court tenne (maturité des titres inférieure à
un an) et capitaux à long terme (maturité supérieure à un an)
comme on le fait généralement, il vaut mieux distinguer les capi
taux par leur mobilité, c'est-à-dire leur capacité à sortir rapidement
d'un territoire où ils sont entrés, mobilité qui dépend de leur carac
tère négociable et de leur liquidité.

Ces différences de mobilité font que l'évolution quotidienne du
taux de change dépend essentiellement des mouvements des capi
taux financiers mobiles, en tout cas pour les monnaies pleinement
convertibles 6. Ce qui gouverne l'entrée et la sortie de ce type de
capitaux est très simple. C'est l'appréciation par les investisseurs
du couple rendement / risque que présentent les titres du pays par
rapport à ceux d'autres pays à monnaie convertible. Or, dans un
système de monnaies pleinement convertibles et de libre circula
tion internationale des capitaux, aux risques « classiques» que pré
sente un titre s'ajoute évidemment le risque de change. Cela,
notons-le, aussi bien pour un investisseur étranger que pour un
résident du pays, puisque ce dernier n'est nullement contraint
d'investir en titres libellés dans sa propre monnaie, mais peut en
choisir d'autres, libellés dans une autre monnaie.

Les anticipations de variation des taux de change jouent donc
un rôle crucial dans leur évolution. Si, toutes choses égales par
ailleurs, un certain nombre d'investisseurs, nationaux ou étrangers,
se mettent à redouter qu'une monnaie baisse, ils vendent leurs
titres liquides libellés en cette monnaie et vendent cette monnaie
pour investir dans une autre, quand ils ne spéculent pas en l'em
pruntant tout simplement pour la vendre et la racheter une fois
qu'elle s'est dépréciée. En conséquence, la crainte de la baisse
engendre la baisse. Nous retrouvons donc, à propos des taux de
change, le phénomène d'« anticipations autoréalisatrices» que
nous avons rencontré sur les marchés financiers de droits de
propriété.

Si le courant de vente a quelque importance, une banque cen-

6. Car, quand la monnaie n'est que partiellement convertible, ce sont en géné
ral précisément ces mouvements qu'entrave le contrôle des changes.
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traIe qui voudrait y résister en achetant sa monnaie aura tôt fait d'y
perdre toutes ses réserves en devises. Le seul moyen de « tenir» le
taux de change est alors d'augmenter le rendement des titres libel
lés dans cette monnaie, puisque leur risque perçu a augmenté. La
banque centrale doit relever le taux monétaire, et espérer que cela
aura quelque influence sur les taux plus longs. Remarquons que
l'augmentation requise des taux peut être considérable. Imaginons
par exemple que les investisseurs étrangers soient persuadés
qu'avant un mois le rouble se dépréciera de 10 % par rapport au
dollar. Un titre ou une créance en roubles de maturité d'un mois
ne trouvera preneur auprès de ces investisseurs que si elle offre,
au-delà de la rentabilité qu'ils en attendent quand ils anticipent une
stabilité du rouble, une prime de 10 % en un mois, soit 120 % en
taux annuel!

Quels sont les indicateurs pouvant conduire à une modification
des anticipations d'évolution du taux de change d'une monnaie?
Ils sont évidemment multiples, comme les facteurs influençant le
taux de change. La balance commerciale en est un. Si elle se
dégrade, toutes choses égales par ailleurs, le taux de change baisse.
L'inflation en est un autre, suivi de manière particulièrement atten
tive, car une inflation plus forte dans un pays que dans les autres
conduit presque inévitablement à une dépréciation du change. Elle
dégrade en effet la compétitivité des exportateurs nationaux, donc
à tenne la balance commerciale, elle augmente le prix des droits de
propriété, donc réduit leur demande par l'étranger. L'inflation étant
le produit des politiques économiques, en particulier monétaires,
on comprend que les investisseurs surveillent particulièrement les
politiques monétaires des États. Cela conduit certains à parler de
« dictature des marchés financiers sur les États ». Nous y revien
drons. Retenons à ce stade que, lorsque les capitaux circulent libre
ment, les politiques monétaires jouent un rôle crucial dans l'évolu
tion du taux de change des monnaies convertibles. Elles sont, avec
les interventions nécessairement limitées des banques centrales sur
les marchés des changes, l'instrument essentiel de défense d'un
taux de change.
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À la recherche du taux de change d'équilibre

Nous venons de voir que les facteurs influençant le taux de
change (balance commerciale, solde des investissements directs et
solde des mouvements de capitaux «mobiles») sont eux-mêmes
influencés par l'évolution du taux de change, quoique à des degrés
divers et avec des temps de réaction plus ou moins longs. Il faut
donc en venir à l'épineuse question de l'existence d'un taux de
change d'« équilibre ».

La politique monétaire, on l'a dit, agit sur les flux de capitaux
les plus mobiles. Elle ne pourrait tenir durablement un taux de
change si, à ce taux, se mettaient en branle des mouvements plus
lents et plus profonds, déstabilisant la balance commerciale et le
solde des investissements directs. À une époque où les flux inter
nationaux de capitaux, qu'il s'agisse des investissements directs ou
des flux financiers, étaient très réduits, on pouvait légitimement
estimer que le taux de change d'équilibre était celui qui équilibrait
la balance commerciale. C'était donc le taux de change qui assu
rait, pour restreindre l'analyse à deux pays, une compétitivité
moyenne équivalente des exportateurs des deux pays. Un bon
candidat était alors le taux de change dit de « parité des pouvoirs
d'achat» (PPA). 1 euro pour 1 dollar est, par exemple, le taux de
change PPA de l'euro contre le dollar si 1000 euros ont le même
pouvoir d'achat en Europe que 1 000 dollars aux États-Unis. En
d'autres termes plus concrets, c'est le taux de change qui égalise
le niveau moyen des prix dans les deux pays 7.

Mais l'un des effets de la globalisation financière est justement
de permettre à un pays de vivre durablement avec un déficit com
mercial, sans que sa monnaie ne s'effondre. Il suffit que son déficit
commercial soit en permanence compensé par des entrées de
capitaux. Évidemment, cela ne peut durer éternellement. Mais
cela peut durer des décennies. C'est ce qui s'est passé à la fin du

7. En fait, le niveau moyen des prix des biens «échangeables », c'est-à-dire
pouvant faire l'objet d'un commerce international.
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Ige siècle et au début du 20e, autre époque de forts mouvements
internationaux de capitaux. L'épargne accumulée dans les pays
riches du vieux continent allait s'investir dans les pays neufs
d'Amérique et d'Australasie, ce qui permettait à ces derniers d'im
porter plus qu'ils n'exportaient et stimulait leur développement.
Devenus riches, ces pays pouvaient à leur tour exporter une partie
de leur épargne pour financer les candidats suivants au rattrapage.
Aujourd'hui, il serait très souhaitable que l'épargne excédentaire
des pays riches, liée en particulier à l'épargne retraite d'une popu
lation vieillissante, aille s'investir dans les pays émergents, les
autorisant ainsi à importer durablement beaucoup plus de biens
d'équipement et de technologies qu'ils n'exportent.

Quel est alors le taux de change d'équilibre? On peut considé
rer que c'est celui qui équilibre: (balance commerciale + balance
des investissements directs), autorisant par exemple la première à
être négative et la seconde positive, et réciproquement. Mais il
existe également des flux purement financiers qui s'investissent
dans une perspective de long terme et non pour profiter d'une
simple amélioration temporaire des couples rendement / risque. Il
faudrait alors considérer que le taux d'équilibre serait celui qui
équilibre une balance du type: (balance commerciale + balance
des capitaux « stables»), les va-et-vient des capitaux « mobiles »,
plus ou moins maîtrisés par la politique monétaire, faisant alors
fluctuer le taux de change autour de ce niveau d'équilibre.

On voit bien les difficultés de cette définition. Premièrement,
comment faire la part, parmi les flux financiers, de ceux qui sont
stables? Deuxièmement, même si on ne considérait que les inves
tissements directs, comment évolue leur solde en fonction du taux
de change? C'est extrêmement difficile à dire tant en théorie qu'en
pratique. On conçoit bien que cela dépend de 1'« attractivité» d'un
territoire pour les investissements directs étrangers d'une part et
d'autre part de la manière dont l'épargne constituée dans le terri
toire se partage entre investissement local et investissement à
l'étranger. Mais qu'est-ce qui fait l'attractivité d'un territoire pour
des investissements directs étrangers? Certainement, le rapport
qualité / prix des ressources productives de ce territoire, en parti-
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culier des hommes qui y travaillent. Ce rapport dépend directe
ment du taux de change. Il s'améliore si le taux de change baisse.
Mais de nombreux autres facteurs peuvent jouer, tels que les pers
pectives de croissance de l'économie du territoire, mais aussi
1'« image» des gouvernements (actuels et à venir) quant à leur
attitude à l'égard de l'investissement étranger, les probabilités
de conflits politiques et sociaux, etc. Nombre de ces facteurs sont
difficilement quantifiables, ce qui rend très complexe la quanti
fication d'un lien entre flux d'investissements directs et taux de
change. Nous n'entrerons pas plus avant dans ces débats. Il suffira
ici de retenir, et nous en verrons quelques illustrations dans la
suite, que nombre d'économistes n'excluent plus aujourd'hui qu'il
puisse exister plusieurs taux de change d'équilibre. On retrouve
donc, cette fois pour les monnaies, le caractère inopérant de
la notion de «fondamentaux », déterminant un taux de change
d'équilibre unique autour duquel fluctuent les taux fixés au jour le
jour par les marchés.

Les systèmes monétaires internationaux

On peut caractériser empiriquement un système monétaire
international (SMI) par, premièrement, le régime de change,
deuxièmement la nature des «liquidités internationales », troisiè
mement la manière dont sont traitées les situations d'illiquidité
d'un pays entier.

Régimes de change et liquidités internationales

Le régime de change présente deux cas «purs» extrêmes:
changes fixes ou flottants. Un régime de change fixe suppose que
les gouvernements qui y participent affichent le taux de change de
leur monnaie contre les autres et le défendent, généralement col
lectivement 8. En change flexible, les gouvernements ne s'engagent

8. Ainsi dans le Système monétaire européen qui a précédé l'euro. La charge
de la défense d'une monnaie qui fléchissait ne reposait pas sur la seule banque
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à rien. Cela ne signifie pas qu'ils n'interviennent jamais pour
influencer leur taux de change, mais ils le font à leur gré et pour
défendre des objectifs de change qu'ils décident eux-mêmes, qui
ne sont pas déclarés et qui peuvent varier. Il existe des cas intermé
diaires, par exemple un régime de change fixe, mais dont la parité
peut être périodiquement « ajustée ».

Le «triangle d'impossibilité» de Mundell affirme qu'un SMI
ne peut présenter à la fois les trois caractéristiques suivantes, mais
seulement deux d'entre elles :

(1) changes fixes,
(2) liberté de circulation internationale des capitaux,
(3) autonomie des politiques monétaires des Etats.
Nous avons vu plus haut pourquoi. Quand les capitaux circulent

librement (2), la politique monétaire influence le taux de change.
Si un gouvernement veut, dans ces conditions, maintenir son taux
de change fixe (1), sa politique monétaire est largement asservie à
cet objectif: elle n'est plus autonome (non-3). Exemple bien
connu: lorsque, avant l'euro, le gouvernement français avait choisi
de défendre une parité fixe entre le franc et le mark, quand la
Bundesbank relevait ses taux d'intérêt, la Banque de France devait
en faire autant. Si les capitaux circulent librement (2) et si les
politiques monétaires restent autonomes (3), les taux de change
ne peuvent être fixes (non-1). On ne peut avoir autonomie des
politiques monétaires (3) et fixité des changes (1) que si la liberté
de circulation des capitaux est très entravée (non-2: contrôle des
changes).

Dans le monde actuel, la situation est la suivante. Depuis
l'abandon officiel en mars 1973 du régime de change de Bretton
Woods qui était caractérisé par (1, 3, non-2), les monnaies des pays
les plus riches ont entre elles des taux de change flexibles. Ainsi du
dollar, de l'euro et du yen. Entre ces trois zones, le système est
caractérisé par (2, 3, non-1). Pour les autres pays, la situation
est variable. Certains grands pays, telle la Chine, affichent une

centrale du pays concerné, mais aussi sur celles des monnaies qui s'appréciaient
contre elle.
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politique de change en pratique fixe à l'égard du dollar, mais libre
ment ajustable à leur initiative. De plus, leur monnaie n'est pas
totalement convertible: ils exercent un contrôle des changes. Ils
conservent ainsi une certaine autonomie de politique monétaire.
Leur situation se caractérise donc par (1, 3, non-2). La plupart des
autres pays ont adopté une politique d'« ancrage» à une autre
monnaie ou à un« panier» de monnaies. Cela signifie qu'ils s'en
gagent à tout faire pour tenir une parité fixe entre leur monnaie et
la ou les monnaies de référence. L'ancrage au dollar est dominant
(Amérique latine, une bonne partie de l'Asie). Le nombre de pays
dont la monnaie est ancrée à l'euro (antérieurement au franc:
Afrique francophone, ou au mark: Europe de l'Est et Balkans)
a crû avec l'effondrement du socialisme à l'Est de l'Europe. La
nature de cet ancrage (peg en anglais) est variable. La forme la
plus rigide est le currency board (caisse d'émission). Dans ce cas,
le taux de change est fixé « définitivement» et la création moné
taire interne est strictement asservie au volume des réserves en
devises. Le gouvernement abandonne ainsi toute autonomie de
politique monétaire. D'autres formes sont plus « souples» et auto
risent un « glissement» des taux qui sont défendus par les autorités
monétaires alors que subsistent des formes de contrôle des
changes, ce qui procure une autonomie monétaire minimale. Rela
tivement peu nombreux sont les pays qui ont adopté un régime
de pure flexibilité.

Cette simple description montre que, dans le système actuel,
toutes les monnaies, même convertibles, ne sont pas équivalentes,
en ce sens que certaines servent de «référence» aux autres. Ces
«devises clefs », comme on les appelle souvent, sont des monnaies
nationales, en tant que telles créées par le système bancaire de leur
pays d'origine. Mais elles sont également utilisées comme liquidi
tés (c'est-à-dire monnaies) internationales.

Dans les échanges de marchandi~es et de titres entre pays, elles
servent de moyen de paiement (un exportateur brésilien demande à
être réglé en dollars), d'unité de compte (un exportateur chinois
publie son catalogue en dollars) et d'instrument de réserve, tant
pour les acteurs privés (une firme « globale» conserve de la tréso-
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rerie, c'est-à-dire de la monnaie, dans ces devises clefs) que pour
les banques centrales (dont les réserves sont constituées pour
l'essentiel de ces monnaies). Parmi ces devises clefs, le dollar
est encore de loin la principale, suivi de l'euro et du yen. La livre
sterling et le franc suisse jouent encore ce rôle. La prépondérance
du dollar introduit une dissymétrie dans le système monétaire
international sur laquelle nous reviendrons à la fin de ce chapitre.

Anatomie d'une crise de change

La troisième caractéristique d'un SMI est la manière dont sont
réglées les situations d'illiquidité d'un pays. On peut poser le pro
blème par analogie avec une banque ou plus généralement une
entreprise. Raisonnons à partir du cas d'un pays dont la monnaie
est convertible, mais n'est cependant pas acceptée à l'étranger en
règlement d'un achat de bien ou en remboursement d'une créance.
Elle ne fait donc pas partie des « liquidités internationales ». Cela
nous permettra ensuite d'aborder une caractéristique du SMI
actuel, qui est la dissymétrie introduite par le fait que certaines
monnaies nationales sont aussi des monnaies internationales.

Prenons par exemple le Brésil, dont le réal est convertible, mais
n'est pas une monnaie internationale. Supposons pour simplifier
que la seule monnaie internationale soit le dollar. Le pays «Bré
sil» c'est, pour notre propos, l'ensemble des acteurs économiques
résidant au Brésil, gouvernement compris. Le Brésil peut s'ana
lyser comme une entreprise qui vend des biens et titres brésiliens
à l'étranger. Ils lui sont payés en dollars. Avec ces dollars, le Brésil
achète des biens et des titres à l'étranger. À chaque période, cer
tains achats à l'étranger sont obligatoires, car contraints par des
engagements pris dans les périodes antérieures. Il s'agit du rachat
des créances que les acteurs publics et privés ont vendues dans les
périodes antérieures. Autrement dit, il s'agit du remboursement
des emprunts en dollars contractés antérieurement.

Si le comportement spontané des acteurs privés est tel que, pen
dant une période donnée, le Brésil achète à l'étranger plus qu'il n'y
vend, c'est la banque centrale qui doit régler le solde. Elle le fait,
on l'a vu, en puisant dans des réserves en dollars préalablement
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constituées. Quand elle n'en a plus, la seule solution, pour le gou
vernement brésilien, est d'emprunter en dollars, donc d'émettre
de nouveaux titres de dette publique en dollars et de tenter de les
vendre à l'étranger. Si personne, entendons aucun acteur privé
étranger, ne veut les acheter, c'est la «faillite », en un sens certes
très particulier. Le Brésil est en situation de défaut de paiement: le
gouvernement ne peut pas rembourser les échéances de la dette
publique en dollars, puisque la banque centrale n'en a plus un seul
en caisse.

Dans l'organisation actuelle du SMI, qu'est-il prévu en ce cas?
Curieusement, rien, ou plutôt rien d'officiel et de systématique.
Que se passe-t-il alors? Soit le gouvernement brésilien décrète
unilatéralement un moratoire sur sa propre dette (il en repousse les
échéances) et laisse plonger la monnaie, qui naturellement s'ef
fondre puisque les résidents brésiliens soumis à une contrainte de
paiement en dollars vendent le réal en excès par rapport aux quan
tités demandées. Mais, dans ce cas, la chute du réal ne fait qu'ag
graver la situation de défaut de paiement. En effet, les acteurs
résidant au Brésil endettés en dollars qui devaient, par exemple,
rembourser 1 million de dollars n'avaient besoin de changer que
1 million de réaIs quand le cours était de 1 réal = 1 dollar. Suppo
sons qu'ils disposaient de ce million de réaIs et pouvaient donc
honorer leur dette avant que le cours ne plonge. Si le cours s'ef
fondre à 1 réal = 0,5 dollar, il leur faut désormais disposer de
2 millions de réaIs pour honorer leur dette. Beaucoup ne pourront
le faire. Les situations de défaut de paiement se multiplient donc
en s'étendant au secteur privé. La chute du réal a cependant nor
malement une fin. Quand il s'est suffisamment déprécié, les biens
et certains titres brésiliens (comme les droits de propriété) devien
nent en effet très bon marché en dollars. Un courant d'achat de ces
biens et titres par des étrangers se reconstitue donc, ce qui équi
libre à nouveau le marché du réal contre dollar. Mais, entre-temps,
de nombreux acteurs brésiliens endettés en dollars auront fait
faillite et leurs créanciers étrangers n'auront pas été remboursés.

Soit le gouvernement brésilien se tourne vers le Fonds moné
taire international (FMI), c'est-à-dire en fait vers les gouverne-
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ments des pays riches qui détiennent le pouvoir dans cette institu
tion internationale. Au FMI, il demande de lui prêter des dollars,
c'est-à-dire d'acheter les titres de dette publique dont personne ne
voulait. Il utilise ces dollars à assurer les échéances de sa propre
dette en dollars, éventuellement à prêter à des résidents brésiliens
qui ont aussi des échéances (en particulier des banques qui ont
emprunté en dollars), à reconstituer ses réserves et à les vendre
aussitôt pour essayer de limiter la chute du réal. Mais le FMI ne
prête pas sans conditions. Il négocie un plan de restructuration de
la dette publique, mais aussi de la dette privée. Car le FMI amène
avec lui les grandes banques qui avaient prêté au Brésil (qui donc
ont subi ou risquent de subir des défauts de paiement, publics ou
privés) et ont par conséquent un intérêt évident à participer à la
restructuration, quitte pour cela à renouveler les crédits arrivés à
échéance. Les conditions imposées par le FMI visent toutes à ce
que le Brésil se mette en situation d'acheter moins et de vendre
plus à l'étranger, pour reconstituer ses réserves et tenir sa monnaie.

N'entrons pas ici dans le détail, nous aurons l'occasion d'y
revenir à propos de la crise asiatique. Deux remarques conclusives
s'imposent cependant à ce stade. La première est que la crise que
nous venons de décrire peut résulter d'anticipations autoréalisa
trices en raison de l'importance des capitaux mobiles. Si une majo
rité d'acteurs (résidents et non-résidents) détenant des titres brési
liens anticipent une baisse du réal, les capitaux mobiles vont
« fuir» le Brésil: le flux d'achats de titres à l'étranger par les rési
dents brésiliens augmente rapidement et le flux d'achat par l'étran
ger de titres brésiliens devient négatif. Le pays va donc se trouver
instantanément dans une situation où il achète plus qu'il ne vend
à l'étranger. Après épuisement rapide des réserves, la monnaie
s'effondre, justifiant les anticipations.

La seconde remarque concerne le rôle du FMI. Même en sup
posant qu'il agisse dans l'intérêt général, en supposant donc que
ce concept puisse être défini, le FMI se trouve devant le même
type de difficulté qu'une banque centrale agissant comme prêteur
en dernier ressort dans une crise bancaire. La question pour le FMI
est en effet la suivante. Le Brésil connaît-il une simple crise
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de liquidité ou s'agit-il d'une crise d'insolvabilité, exigeant des
destructions et des transferts importants de droits de propriété?
Autrement dit, le besoin de liquidité (de dollars) du Brésil est-il
temporaire, parce que les emprunteurs y sont fondamentalement
solvables et que l'ensemble des résidents est capable, structurel
lement, de vendre autant de biens et titres à l'étranger qu'il en
achète? Ou bien la crise de liquidité est-elle le signe d'une situa
tion d'insolvabilité telle que, si des mesures drastiques ne sont pas
prises, le Brésil va continuer à acheter à l'étranger plus qu'il ne
vend? Telle est la question à laquelle le FMI, quand il est sollicité,
doit répondre. Dans les faits, la forte conditionnalité des prêts du
FMI (les politiques économiques et les restructurations qu'il
impose) indiquerait qu'il se place toujours dans l'hypothèse d'une
crise d'insolvabilité. Le prêteur en dernier ressort, face à une crise
d'illiquidité, prête en effet sans condition, puisque, par définition,
la crise n'est que temporaire et que le fonctionnement normal des
marchés, après l'injection de monnaie, remettra tout en ordre. Le
FMI agit donc plutôt comme une banque centrale à l'égard d'une
banque particulière au bord de la faillite : elle la prend en tutelle
et la réorganise. Cela fait dire à certains qu'il manque, dans le sys
tème monétaire international actuel, un véritable prêteur en dernier
ressort 9.

Dissymétrie et instabilité du système monétaire
international

Ce qui arrive, périodiquement, au Brésil peut-il arriver aux
États-Unis? La description même de la crise brésilienne donne la
réponse : non. En effet, si les résidents américains veulent acheter
plus de biens et titres à l'étranger qu'ils n'en vendent, rien n'est
plus simple: ils empruntent à leur système bancaire qui crée des
dollars pour cela. Les États-Unis, en tant que pays, n'ont aucune
réserve à constituer, puisque leur monnaie est une monnaie de

9. Nous en discuterons au chapitre 12.
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réserve pour les autres. Ainsi l'excès des achats sur les ventes des
résidents américains ne se traduit-il pas par la baisse des réserves
américaines (concept qui n'a aucun sens), mais par l'augmentation
des réserves en dollars des banques centrales des autres pays, ou
des dépôts en dollars détenus par des acteurs privés étrangers.
Banques centrales et détenteurs privés ne conservent généralement
sous forme de monnaie qu'une faible part de leurs réserves en
dollars. Ils placent le reste en titres américains très liquides (pour
pouvoir les reconvertir en monnaie rapidement et à faible coût en
cas de besoin). C'est cet achat supplémentaire «contraint» de
titres américains qui assure le financement que le Brésil est obligé,
dans la même situation, d'aller quémander au FMI. Le SMI actuel
est ainsi profondément dissymétrique.

On voit néanmoins où réside l'éventuelle difficulté pour les
États-Unis. Dans le système actuel, le dollar n'est en effet plus la
seule monnaie acceptée intemationalement. L'euro et le yen le sont
aussi, bien qu'à un moindre degré. Ainsi, si les banques centrales
et les acteurs privés chez qui ont fini par se concentrer les dollars
dont nous venons de parler souhaitent les changer pour acheter,
non des titres en dollars, mais des titres en euros, le dollar baissera
vis-à-vis de l'euro. Est-ce grave et surtout pour qui est-ce grave
aux États-Unis? Pour peu de gens en vérité si la baisse est de
faible ampleur. Naturellement, il ne faudrait pas que cette baisse
du dollar devienne cumulative par fuite de capitaux. Éventuelle
ment, un léger resserrement de la politique monétaire stoppera
toute velléité de ce genre. Car où iraient se placer les centaines de
milliards de dollars investis aux États-Unis par des non-résidents?
En Europe? Avec l'euro, c'est désormais possible à une échelle
que ne permettait pas l'existence de plusieurs monnaies nationales
européennes. La compétition entre le dollar et l'euro a donc com
mencé. La première conséquence pourrait en être de fortes fluctua
tions du taux dollar-euro, à moins que les deux zones ne décident
de coordonner plus systématiquement leurs politiques monétaires.
Les États-Unis devraient alors abandonner un peu de ce qu'ils
considéraient jusqu'ici comme une liberté absolue: conduire la
politique monétaire américaine en fonction des seuls intérêts
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des États-Unis. Car de violentes fluctuations dollar-euro ne leur
permettraient plus de manifester la plus parfaite indifférence, le
fameux benign neglect, à l'égard de la valeur extérieure de leur
monnaie. Pas plus naturellement qu'elles ne le permettraient à
l'Europe, même si celle-ci a, grâce à l'euro, gagné en autonomie
de politique monétaire par rapport à celle dont disposait aupara
vant chacun des pays qui en font partie.

Pour les monnaies aussi, les visions de l'avenir décident

La libre circulation des capitaux, qui caractérise le système
monétaire international actuel, est une liberté pour les épargnants.
Ils peuvent désormais mettre en compétition les emprunteurs du
monde entier et escompter ainsi des rendements en moyenne supé
rieurs à ce qu'ils étaient quand leur épargne était «piégée» dans
leur territoire national par les contrôles des changes. Les États y
ont perdu en autonomie. Leur politique monétaire est désormais
contrainte par les objectifs de change qu'ils se fixent. Nous ver
rons aux chapitres consacrés à l'Europe, à l'Amérique latine et à
l'Asie, que cette perte de liberté est d'autant plus faible que les
économies sont puissantes, et faiblement ouvertes sur l'extérieur.
Nous verrons aussi que cette contrainte ne justifie pas la thèse de la
« dictature des marchés financiers ».

Cependant, les épargnants paient cette liberté nouvelle de
risques accrus. Ils peuvent certes diversifier leurs portefeuilles en
titres libellés en plusieurs devises, mais ils prennent ainsi des
risques de change. Le prix de la liberté de circulation des capitaux
est en effet la volatilité des changes. Et, pas plus sur les marchés
des changes que sur les marchés d'actions et de droits de propriété,
une analyse «fondamentale» n'est susceptible de calmer l'an
goisse engendrée par ces risques accrus en établissant avec certi
tude autour de quel niveau, déterminé par des facteurs solides et
connaissables, les mouvements erratiques de capitaux font fluctuer
les taux de change. Les marchés des changes aussi sont gouvernés
par des anticipations, des visions de l'avenir. Le prix d'une action

177



CHAPITRE 6

résulte du jugement moyen sur l'avenir d'une entreprise. Un taux
de change, lui, reflète un jugement moyen sur l'ensemble de l'éco
nomie et de la politique économique d'un pays. Comme pour les
actions, ce jugement fait partie des facteurs qui agissent sur l' ave
nir. Des basculements d'anticipations provoquent des crises de
change, car elles sont autoréalisatrices, et il est en théorie diffi
cile 10 et en pratique impossible de connaître « le » taux de change
d'équilibre.

1O. Alors que, pour une action, la définition théorique de la valeur fondamen
tale est sans ambiguïté, on a vu que ce n'est pas le cas pour un taux de change.
Nous y reviendrons au chapitre 9.



Chapitre 7

La finance de marché globale:
une victoire des épargnants

L es concepts indispensables à l'analyse de la finance et de son
articulation à l'économie étant défmis, il est désonnais possible

de donner un sens plus précis aux tennes de « libéralisation» et de
« globalisation» financières, que j'ai pourtant déjà fréquemment
utilisés, estimant que la compréhension intuitive que chacun en a
pouvait suffire. Bien évidemment, ce qui est intéressant n'est pas la
simple description des processus qui, depuis trente ans, nous ont
fait passer de systèmes financiers nationaux, très cloisonnés et à
dominante bancaire, à une finance de marché globale, processus
dont les grandes lignes sont d'ailleurs connues bien au-delà du
cercle des spécialistes. Ce qui m'intéresse, c'est de poser la ques
tion : « Qui a voulu cela et qui en bénéficie? » Et de combattre ainsi
la conception trop répandue du caractère « naturel» des évolutions
économiques: la globalisation financière suivrait naturellement la
globalisation commerciale qui elle-même serait une conséquence
inévitable d'un progrès technique (l'abaissement des coûts de trans
port des marchandises et des informations) auquel, comme chacun
sait, nul non seulement ne peut mais n'a aucun intérêt à s'opposer.

La libéralisation et la globalisation financières ont été voulues
par les gouvernements des pays riches et, en premier lieu, par celui
des États-Unis. Leur cause profonde est, nous verrons pourquoi,
l'arrivée à l'âge de la maturité des classes d'âge nombreuses issues
des «baby-boom» de l'après-guerre. Une fois lancées, ces évolu
tions ont alors acquis une dynamique propre, avec en particulier le
développement spectaculaire des marchés dérivés.
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La fin de l'étalon dollar ou la liberté retrouvée

L'acte politique initial a été la décision prise le 15 août 1971
par le président américain Richard Nixon de supprimer la converti
bilité du dollar en or. Ce fut le début de la fin du système moné
taire international mis en place en 1945 à Bretton Woods. En mars
1973 est entériné le passage à un système où les taux de change
des monnaies des pays riches sont flottants. Ces décisions sont une
manifestation de liberté des États, particulièrement des États-Unis.
Dès les années 60, les flux transfrontaliers de capitaux avaient aug
menté, ne serait-ce que pour suivre l'évolution très rapide du com
merce mondial et des investissements directs à l'étranger. Quoique
soumis à de nombreuses restrictions de circulation, des capitaux
« flottants» avaient fait leur apparition, principalement du fait des
dollars accumulés par les banques centrales et les acteurs écono
miques hors des États-Unis en raison du déficit de la balance exté
rieure des États-Unis. La balance commerciale était alors positive,
mais la balance des capitaux encore plus négative. Comme nous
l'avons vu à la fin du chapitre précédent, le dollar étant alors « la »
monnaie internationale par excellence, cela se traduisait par une
accumulation de dollars aux mains de non-résidents. Une partie
des non-résidents détenteurs de ces dollars commencèrent à
demander leur conversion en or à la banque centrale américaine,
comme les y autorisait le système de Bretton Woods, où le dollar
était - seule devise dans ce cas - convertible en or. L'impossibilité
de Mundell se manifestait: avec le début de la libre circulation des
capitaux, les changes fixes ne pouvaient plus être tenus qu'au
prix d'une restriction de la liberté de la politique monétaire des
États-Unis. Les États-Unis ont décidé de conserver cette liberté
en supprimant la convertibilité du dollar en or et en le laissant flot
ter par rapport au yen et aux monnaies européennes. Les théori
ciens libéraux de l'époque, tel Milton Friedman, s'en félicitaient,
la vertu des changes flexibles étant justement, à leurs yeux, de
permettre l'autonomie des politiques monétaires.

À la fin de cette même année 1973, l'OPEP, soutenue en sous-
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main par les États-Unis, quadruple le prix du pétrole 1. Le premier
choc pétrolier se traduit par d'importants déficits commerciaux
dans les pays importateurs de pétrole et des excédents correspon
dants dans les pays exportateurs. Les seconds avaient donc de
l'épargne excédentaire à exporter vers les premiers, au premier
rang desquels on trouvait évidemment les pays riches gros impor
tateurs de pétrole: l'Europe et le Japon. Mais la partie s'est jouée
en réalité à trois: l'OPEP, les pays riches et le tiers-monde. Les
pays du tiers-monde se sont endettés massivement, recevant ainsi
la plus grande part de l'excédent d'épargne de l'OPEP. Ils purent
en conséquence importer des biens en provenance des pays riches.
La balance commerciale de ceux-ci s'est donc vite redressée, leur
évitant d'avoir à emprunter beaucoup. Le «recyclage des pétrodol
lars », c'est le nom qu'on a donné à ce processus, fut organisé par
les grandes banques internationales.

Elles étaient prêtes à le faire. En effet, dès la fin des années 60,
une libéralisation des réglementations bancaires leur avait permis
de développer le marché des «eurodollars », c'est-à-dire des prêts
bancaires internationaux. Voici comment. Un exportateur européen
aux États-Unis recevait des dollars. Il pouvait certes les changer
dans sa propre monnaie, voire, pourquoi pas, les investir en or en
demandant leur conversion aux États-Unis. Cependant, en tant
qu'acteur du négoce international, il pouvait souhaiter conserver
ces dollars, puisque cette monnaie était à l'époque la liquidité
internationale hégémonique. Les conserver signifie naturellement
les placer en titres très liquides ou en dépôts rémunérés. Or ce
n'était pas si simple. En particulier, la réglementation bancaire
américaine interdisait de rémunérer des dépôts à vue. C'est alors
que des banques, américaines et européennes, lui proposèrent de

1. En effet, les prix internationaux du pétrole étaient devenus inférieurs à ceux
du marché américain, protégé par des tarifs douaniers de plus en plus élevés des
tinés à sauvegarder l'industrie pétrolière locale. En conséquence, les industriels
américains payaient leur énergie plus cher que leurs concurrents étrangers. Le
gouvernement américain souhaitait donc un relèvement des prix internationaux
du pétrole. Il est vrai qu'il jugea « excessif» leur quadruplement par l'OPEP. Un
simple doublement aurait parfaitement convenu aux États-Unis.
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déposer ses dollars sur des comptes rémunérés dans leurs filiales
londoniennes. Sur la base de ces dépôts en« eurodollars », c'est-à
dire en dollars déposés hors du territoire des États-Unis, les
banques pouvaient développer une activité de crédit. Mais on sait
que, pour les banques, ce sont les crédits qui font les dépôts 2. Ces
« eurobanques » ont donc développé une activité de crédit interna
tionale, en quelque sorte offshore, d'abord en dollars puis dans les
autres grandes monnaies (d'où des crédits et dépôts en eurofrancs,
euromarks, euroyens, etc., bref en eurodevises). Elles étaient donc
prêtes à recycler les pétrodollars, transformés en eurodollars, et
elles l'ont fait.

Les années 70 virent donc tout d'abord croître à des rythmes
jusqu'ici inconnus la dette du tiers-monde. Dans les pays riches, la
croissance ralentit. On a longtemps cru que c'était la conséquence
du premier choc pétrolier. En fait, la cause profonde en était la fin
de la période de rattrapage des États-Unis par l'Europe et le Japon.
C'est dans ces deux zones que le ralentissement de la croissance
fut le plus marqué. Néanmoins, partageant l'analyse d'un choc
macroéconomique violent mais exceptionnel et voulant retrouver
la croissance antérieure, les gouvernements des pays riches ont
appliqué les méthodes classiques de régulation conjoncturelle:
relance budgétaire et politique monétaire expansionniste. De plus,
ils ont maintenu la croissance des dépenses publiques au rythme
antérieur, puisqu'ils pensaient retrouver bientôt une croissance
économique qui justifiait ce rythme. Pour financer ces politiques
de relance et de dépenses publiques, les États ont dû s'endetter.
Le fait nouveau, c'est qu'ils ont décidé d'utiliser les possibilités
d'emprunts internationaux, crédits en eurodevises, mais également
émissions d'obligations d'État à l'étranger. Pour pouvoir le faire
à grande échelle, il fallait organiser un accès international aux
marchés obligataires de titres publics. Ce fut le début d'une trans
formation des règles de fonctionnement des places financières
nationales, dans le sens d'une ouverture aux investisseurs inter
nationaux. Ce fut aussi le début de la montée en puissance de la

2. Cf. chapitre 5.
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finance de marché. Les marchés obligataires ainsi ouverts, les
grandes entreprises à leur tour purent les utiliser pour emprunter à
l'étranger, dans différentes devises.

Les épargnants l'emportent: l'inflation est terrassée

Dans les années 70, globalement, les politiques monétaires
expansionnistes ont partout contribué à une accélération de l'infla
tion, ce qui rendait la vie facile aux emprunteurs à taux fixe, sans
pour autant parvenir à relancer la croissance. On inventa alors le
terme de « stagflation» 3. Devant l'échec des politiques keyné
siennes, les monétaristes conquirent d'abord l 'hégémonie théo
rique. Ils dénoncèrent les effets pervers de l'inflation sur la crois
sance et affirmèrent que le seul objectif de la politique économique
devait être de préserver la valeur de la monnaie.

L'hégémonie politique advint au tournant de la décennie. En
automne 1979, les autorités monétaires américaines changèrent
en effet de doctrine. L'inflation fut désormais le mal à combattre.
La FED décida de la casser en restreignant la création monétaire et
en laissant monter les taux courts. L'économie américaine plongea
dans une forte récession. L'inflation fut brisée, tous les taux
d'intérêt atteignirent des niveaux réels très élevés. Les premiers à
en souffrir furent les pays endettés du tiers-monde. Avec l'infla
tion, ils bénéficiaient de taux très faibles, voire négatifs. Ils durent
désormais payer des taux positifs élevés sur les prêts à taux
variable et ne purent refinancer les anciens prêts à taux fixe arrivés
à maturité qu'au prix d'une forte augmentation des taux. Le ser
vice de leur dette absorba une part croissante des devises qu'ils
gagnaient par leurs exportations.

En août 1982, le Mexique déclara qu'il ne pourrait assurer
les prochaines échéances de sa dette publique et menaça de faire
défaut. Le FMI, appuyé par la FED, organisa un « sauvetage» :

3. Par contraction de « stagnation» et d'« inflation ». Cf. note 3 et le discours
de L p. 13, au chapitre 1.
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refinancement et restructuration de la dette, assortis de conditions
très fortes (réduction du déficit public, augmentation des taux
d'intérêt). Un grand nombre de pays du tiers-monde endettés se
trouvèrent plus ou moins dans la même situation. Ils subirent ou
s'imposèrent de drastiques plans d'ajustement structurels. Les flux
financiers privés en direction du tiers-monde se tarirent. Durant les
années 80, pris dans son ensemble, le tiers-monde fut même expor
tateur net de capitaux, et remboursa une partie de sa dette exté
rieure. Une aberration, car ces pays devraient être durablement
importateurs nets de capitaux. L'endettement du tiers-monde
dans les années 70 ne fut pas a priori excessif. S'il le fut, dans
de nombreux pays, c'est que les emprunts n'avaient pas engendré
une croissance suffisante, qui aurait permis de les rembourser
« sans douleur », même à des taux d'intérêt réels plus élevés. Ces
emprunts furent en effet très mal utilisés, c'est-à-dire utilisés pour
consommer, ou même massivement détournés vers des comptes
privés à l'étranger, et non pour investir. Il fallut donc les rembour
ser en comprimant la consommation et l'investissement publics et
privés. Le peuple et les classes moyennes qui avaient commencé
d'apparaître dans les années 70 (en particulier dans certains pays
d'Amérique latine) payèrent ainsi d'un prix élevé les erreurs et
les gaspillages de leurs gouvernements, et l'enrichissement privé
des plus corrompus de leurs membres. Naturellement, ceux-ci
ne furent pas les derniers à dénoncer haut et fort les « diktats» du
FMI, qui leur « imposait» des politiques « antipopulaires ».

Dans les années 80, ce furent les États-Unis qui, en raison d'un
déficit commercial croissant, devinrent les grands importateurs de
l'épargne mondiale en excédent, c'est-à-dire principalement de
l'épargne japonaise et allemande, deux pays qui accumulaient les
excédents commerciaux. Les flux financiers internationaux devin
rent des flux du Nord vers le Nord, alors qu'ils allaient du Nord au
Sud dans la décennie précédente. La politique de désinflation,
inaugurée par les États-Unis, ne pouvait qu'être suivie par les
autres pays riches, sauf à tomber dans un cercle vicieux inflation
glissement de la monnaie. Le mot d'ordre devint même la «désin
flation compétitive» : réduire l'inflation plus rapidement que ses
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partenaires commerciaux, pour réduire ses prix relatifs et gagner
en compétitivité à l'exportation.

En économie, les idées n'ont de force que portées par des
groupes d'acteurs puissants. La victoire des thèses monétaristes,
c'est la victoire des épargnants sur les emprunteurs. Durant les
années 70, les premiers subirent des taux très faibles ou négatifs
en raison de l'accélération de l'inflation, qui provoquait des trans
ferts massifs de richesse des épargnants vers les emprunteurs.
Dans les années 80, le rapport de force fut renversé.

Pour comprendre pourquoi, il faut convoquer la sociologie éco
nomique et la démographie. La sociologie économique, c'est la
théorie de l'épargne du cycle de vie. Prenons un pays où l'éduca
tion est payante et où le système de retraite est par capitalisation.
Entre 20 et 40 ans, le ménage «moyen» s'endette, principalement
pour acheter son logement et payer les études de ses enfants.
Certes, sa caisse de retraite épargne déjà pour lui, mais les salaires
du début de vie professionnelle, sur lesquels est alignée l'épargne
retraite, tant la part salariale que patronale, sont plus faibles qu'en
suite. Le ménage est donc un emprunteur net. Entre 40 et 60 ans, il
devient un épargnant net. Le logement est payé, les enfants entrés
dans la vie active, le ménage épargne nettement plus pour sa
retraite, car ses revenus ont augmenté et, s'il est aisé, il épargne
au-delà pour constituer un patrimoine financier. Entre 60 ans et la
mort, il vit de l'épargne accumulée entre 40 et 60 ans. Une bonne
partie de cette épargne étant placée en titres à taux fixes, il ne
redoute rien de plus que l'inflation.

Venons-en à la démographie. Dans les années 60 et 70, les
enfants du baby-boom étaient dans la première phase de leur cycle
de vie. Ces classes d'âge nombreuses et dynamiques furent favori
sées par l'inflation car elles étaient des emprunteurs nets. Elles
auraient pu y perdre en tant que salariés. Mais ce ne fut pas le cas,
car les salaires étaient plutôt mieux indexés sur la hausse des prix
que les taux d'intérêt. L'inflation fut donc «politiquement accep
table». Dans les années 80 et 90, les mêmes classes d'âge sont
dans la seconde phase de leur cycle de vie et c'est de cette généra
tion que font désormais partie ceux qui dirigent les pays riches. Ils
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veulent que leur épargne soit correctement rémunérée. Ils ne
supportent plus que, piégée dans leur pays par le contrôle des mou
vements de capitaux, elle soit laminée par l'inflation. Désonnais,
au moins pour les plus aisés d'entre eux, et ils sont nombreux,
l'argent doit être roi. De plus, ils en ont assez des banques. Les
banques étaient les institutions financières adéquates à leurs
besoÎ11s quand ils avaient entre 20 et 40 ans, car elles sont mieux à
même que les marchés de financer l'achat de logements et de biens
durables. Mais en matière de placements fmanciers, elles ne pro
posaient que des dépôts aux rémunérations ridicules. Les ménages
des classes moyennes vont donc se passer des banques, confier
leur épargne à des investisseurs institutionnels pour qu'ils la
placent en obligations et en actions. La montée en puissance de
la finance de marché, amorcée par les besoins de financement des
États, relayée par ceux des entreprises, est ainsi puissamment
amplifiée par les comportements d'épargne des enfants du baby
boom devenus quadragénaires.

Les banques dans la tourmente

Mauvaise période pour les banques, donc, que les années 80.
Fuite des dépôts vers des placements financiers du côté de leurs
ressources, crédits bancaires concurrencés par la finance de mar
ché du côté de leurs emplois: elles sont « court-circuitées» par la
désintennédiation 4 de la fmance. De plus, dans la plupart des pays,
des évolutions réglementaires décloisonnent le secteur en suppri
mant les spécialisations (banque de détail, banque d'affaire, etc.) et
en promouvant la «banque universelle ». Il en résulte une concur
rence interbancaire accrue. D'où une réduction des marges et, dans
certains cas, des faillites, la plus importante et de loin ayant été
celle des caisses d'épargne américaines.

4. La montée en puissance de la finance de marché au détriment de la finance
bancaire, dite intermédiée parce que les banques sont des intermédiaires entre
prêteurs et emprunteurs.
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Cependant, les banques réagissent: elles s'impliquent elles
mêmes massivement dans la finance de marché et deviennent
même un des moteurs de son développement. Une des innovations
les plus significatives à cet égard est la « titrisation» des créances
bancaires. On sait qu'une des sources de la fragilité des banques
est que leurs emplois (leur actif) ont un degré d'illiquidité supé
rieur à leurs ressources (leur passif) 5. Devant la mobilité croissante
des dépôts non monétaires, elles ont réagi en rendant plus liquides
leurs actifs et tout particulièrement leurs créances. Plutôt que
de conserver à leur actif des créances peu liquides, elles les regrou
pent par catégories présentant des caractéristiques de risques
homogènes; par exemple, des crédits hypothécaires à l'immobilier,
ou des crédits à la consommation, transforment ces « paquets» de
créances en titres (d'où le terme « titrisation») qu'elles vendent à
des investisseurs, et organisent le marché secondaire de ces titres.
Même si elles les conservent, elles peuvent ainsi s'en séparer avec
des primes d'illiquidité bien inférieures. Enfin, les banques devien
nent également des intervenants majeurs sur les marchés financiers
où elles « placent» les titres émis par les emprunteurs et conseillent
les investisseurs. Elles intervinrent aussi sur les marchés dérivés,
en inventant sans cesse de nouveaux « produits ».

Étourdissants marchés dérivés

L'extraordinaire développement des marchés dérivés est en
effet la dernière grande caractéristique des évolutions financières
des trente dernières années. Il est, lui, largement endogène. Les
marchés dérivés sont des marchés où s'échangent des risques de
prix. La globalisation des flux financiers et l'importance croissante
de la finance de marché ont multiplié ces risques. Les institutions
organisatrices des Bourses de commerce de commodités et d' ac
tifs financiers ainsi que les banques ont fait preuve et continuent
à faire preuve d'une imagination proprement fascinante dans

5. Cf. chapitre 5.
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l'invention de nouveaux instruments dérivés pour couvrir ces
risques. Il en existe désormais non seulement sur des sous-jacents
classiques - commodités, obligations et autres titres de dette,
actions, devises -, mais aussi sur des sous-jacents « abstraits»
comme les indices boursiers. Il existe des instruments complexes,
qui combinent deux ou plusieurs instruments plus simples. Les
développements les plus récents sont les «produits structurés »,
qui associent un ou plusieurs actifs financiers à plusieurs instru
ments dérivés. Les seconds sont censés garantir que le rendement
des premiers sera « au minimum de x », ou «nécessairement situé
entre x et y ». Le développement de ces marchés est de plus auto
entretenu. Car, lorsque les banques proposent un nouvel instrument
et qu'elles le vendent, achetant ainsi un risque, elles cherchent évi
demment à le couvrir à l'aide d'autres instruments.

Les marchés dérivés se distinguent selon qu'ils sont « organi
sés » ou « OTC » (over the counterJ. Sur les premiers, des chambres
de compensation assurent normalement les intervenants contre le
risque de contrepartie (le risque que celui à qui vous avez vendu un
risque ne paie pas si le risque se manifeste) en exigeant des depo
sits et en pratiquant des appels de marge 6. Sur les marchés OTC,
dont les organisateurs sont la plupart du temps les banques, rien de
tel. Soit les banques sont de simples intermédiaires et chaque
acteur assume le risque de contrepartie, soit elles l'assument elles
mêmes, contre une rémunération plus élevée, évidemment. Il n'est
pas rare qu'un instrument innovant, initialement inventé par une
banque, soit imité, se généralise et finisse par être négocié sur un
marché organisé. Mais l'innovation étant permanente, les marchés
OTC ont connu en 2000 un volume d'affaires près de deux fois
supérieur à celui des marchés organisés.

6. Cf. chapitre 2.
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UNE VICTOIRE DES ÉPARGNANTS

De la finance bancaire nationale
à la finance de marché globale

Telles sont donc les grandes évolutions qu'ont connues depuis
trente ans les systèmes financiers des pays riches, et d'un certain
nombre de pays dits émergents. Elles ne sont nullement dues au
progrès technique, malgré l'impressionnante infrastructure infor
matique et de télécommunication qu'exige la finance moderne. Il
suffit de rappeler que les deux traits essentiels qui la caractérisent,
la globalisation (circulation internationale quasi libre des capitaux)
et le caractère dominant de la finance de marché, étaient déjà pré
sents dans la finance d'avant 1914, qui ne disposait que du simple
télégraphe. Les évolutions contemporaines de la finance ont à mon
avis leur racine dans de profondes transformations démogra
phiques, sociologiques et économiques des classes moyennes des
pays riches, ces piliers des démocraties parlementaires. Nom
breuses, jeunes, relativement homogènes et dépendant pour l'es
sentiel du salariat pendant les «Trente Glorieuses », ces classes
moyennes ont vieilli et se sont fortement différenciées. Les inéga
lités salariales ont en effet augmenté au cours des dernières décen
nies (particulièrement aux États-Unis) et les inégalités de patri
moine financier encore plus 7. La finance actuelle répond aux
intérêts, premièrement, de la fraction des classes moyennes qui
s'est le plus enrichie pendant les décennies d'après-guerre et,
deuxièmement, des actuels «gagnants» de la globalisation et de
ce qu'on appelle la « nouvelle économie ». Pour eux, la sécurité et
la croissance des revenus du capital importent désormais infini
ment plus que le sort du salariat, de l'État providence et de la cohé
sion sociale qu'il assurait tant bien que mal.

L'évolution des systèmes financiers des pays riches laisse
encore subsister d'importantes différences. Elle est plus avancée
aux États-Unis qu'en Europe, et plus en Europe qu'au Japon. Le

7. Sur les raisons de l'éclatement des classes moyennes dans les pays riches,
voir L'Inégalité du monde, op. cit. J'y reviendrai en conclusion.
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mode de financement des entreprises, la structure du patrimoine
des ménages, l'importance des fonds de pension et des autres
investisseurs institutionnels, ne sont pas identiques dans les trois
grandes zones du monde riche. Un processus de convergence est
cependant à l'œuvre. Certains économistes, notant que 90 % de
l'épargne constituée dans un pays s'investit encore dans le même
pays, mettent en doute qu'on puisse utiliser le terme de « finance
globale ». Mais les systèmes financiers sont désormais étroitement
connectés les uns aux autres par la liberté qui a été donnée à
l'épargne constituée dans un pays d'être investie dans un autre.
Deux lacs n'ont pas besoin d'être reliés par une grande rivière pour
rester au même niveau et les poissons nés dans un lac n'emprun
teront cette rivière pour aller dans l'autre que s'ils apprennent
qu'on s 'y nourrit vraiment beaucoup mieux. La possibilité qu'a
l'épargne d'être investie ailleurs et le fait qu'elle le soit dès que les
rendements domestiques se dégradent par rapport aux rendements
à l'étranger, justifient à mes yeux le terme de «finance globale ».



Seconde partie

Spéculations, crises,
fonds de pension

D ans les chapitres qui précèdent, j'ai donné mon analyse de ce
qu'est la finance, en particulier la finance globale. J'ai mis

l'accent sur les caractéristiques suivantes, essentielles à mes yeux.
Les instruments financiers visent à transférer de la richesse dans le
temps. Or il n'existe aucun moyen sûr de transférer de la richesse
dans le temps. La finance crée et organise l'échange de droits sur
la richesse future qui ne peuvent jamais être garantis. Ce ne sont
donc que des promesses. Le prix de ces promesses ne peut jamais
être calculé simplement à partir de données observables. Il résulte
à chaque instant de la confrontation, sur les marchés, des visions
de l'avenir que construisent les acteurs économiques. Ces visions
ne sont nullement le simple reflet de l'ensemble des données
observables dans le passé et le présent. Ces données sont certes
suivies et analysées avec la plus grande attention par les acteurs,
mais elles sont traitées par des modèles d'interprétation qui com
portent une large part d'appréciation subjective et de mimétisme.



SPÉCULATIONS, CRISES, FONDS DE PENSION

Il en résulte qu'il n'est jamais possible de dire en toute rigueur
qu'un actif financier est sur- ou sous-évalué par le marché. Il en
résulte que les prix des actifs financiers peuvent subir, sous l'effet
d'informations nouvelles, de brusques variations, sans qu'il soit
possible d'affirmer qu'il s'agit là d'inévitables corrections rame
nant les prix à leur valeur fondamentale objective. Enfin, la
finance, dans les systèmes monétaires contemporains où ce sont
les banques commerciales qui créent une pure monnaie de crédit,
produit inévitablement des droits en excès sur la richesse future.
Cela provoque des purges périodiques des droits en excès, de
nature différente selon les systèmes financiers (poussées inflation
nistes ou crises financières), qui engendrent des conflits de réparti
tion et des transferts de richesse.

Ces thèses sont éloignées des conceptions aujourd'hui domi
nantes tant en finance qu'en économie. J'en ai dit la raison. Elle
tient à ce que j'ai systématiquement exploré les conséquences d'un
axiome: «L'avenir est contingent. » Cet axiome n'est admis ni par
la finance ni par l'économie, pour qui l'avenir est calculable.
À moi donc la charge de la preuve, ou du moins de la mise à
l'épreuve des thèses qui résultent de cet axiome. Voyons donc si
elles autorisent des interprétations convaincantes des principaux
événements récents engendrés par le déploiement de la finance
globale de marché.



Chapitre 8

Au bord du gouffre : la faillite de LTCM
ou pourquoi il faut sauver les spéculateurs

L e 23 octobre 1998, la FED annonce qu'elle est intervenue pour
organiser un plan de « sauvetage» de la firme LTCM 1 au bord

de la faillite. Elle précise que cette intervention n'a pas mobilisé
d'argent public, pour rassurer ceux, des libéraux les plus rigoureux
aux sensibilités de « gauche », qui s'inquiéteraient de ce que de
l'argent public vole au secours d'une entreprise privée fortement
suspectée de se livrer à la spéculation la plus débridée. LTCM est
en effet l'un des (environ) 2000 fonds d'investissement américains
dits « spéculatifs », bien que leur nom, hedge funds, signifie litté
ralement « fonds d'arbitrage ». Or, dans le vocabulaire financier,
l'arbitrage est une opération qui procure un gain généralement très
faible mais parfaitement sûr, contrairement à la spéculation, opéra
tion risquée mais en tant que telle susceptible d'engendrer des
gains ou des pertes élevés. LTCM avait-il spéculé? C'est une
des questions que nous allons examiner.

Cet événement (d'autant plus largement commenté que LTCM
avait engagé comme conseillers deux économistes qui venaient de
recevoir le prix Nobel pour leur contribution à la théorie finan
cière) fut, avec trois baisses rapprochées de 0,25 % du taux d'inté
rêt à court terme décidées par la FED, le seul indice visible aux
yeux du grand public de ce qu'on venait de frôler une catastrophe
financière et monétaire. C'était du moins l'opinion d'une large part
des acteurs informés de la finance. Une anecdote rapporte en effet

1. Long Tenn Capital.Management.
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qu'en ce mois d'octobre 1998, lors d'une réunion entre la FED et
les principales institutions financières privées, à une question
quant aux moyens d'empêcher la cascade de faillites qui s'annon
çait, un responsable de la FED aurait répondu: « Priez! » Mais, la
catastrophe n'ayant pas eu lieu, d'autres, toujours panni les acteurs
informés, y ont vu au contraire une confirmation de la robustesse
du système financier actuel, compte tenu de la maestria avec
laquelle la FED sait désormais gérer les situations porteuses de
crise. Confirmation, car des preuves éclatantes de cette maîtrise
auraient à leurs yeux déjà été données lors du krach boursier
d'octobre 1987 et de la crise mexicaine de 1995 2•

L'affaire LTCM permet donc d'examiner, à propos de la finance
globalisée actuelle, une première série de questions simples, que
tout le monde peut très légitimement se poser:

- Qu'est-ce donc que ces hedge funds? Spéculent-ils? Existe
t-il une différence entre spéculation et arbitrage?

- La faillite de LTCM était-elle une affaire si grave? Menaçait
elle réellement de dégénérer en crise financière majeure? La
finance globale est-elle devenue à ce point fragile?

- Pourquoi la FED, un organisme en charge de la qualité de la
monnaie, s'est-il porté au secours d'un fonds d'investissement
privé dont les actionnaires (et bénéficiaires des remarquables
performances passées) sont des gens déjà très riches 3, faisant
ainsi mentir, car LTCM fut finalement sauvé, l'adage populaire :
«Argent bien mal acquis (mais l'était-il ?) ne profite jamais. » Au
nom de quoi cette intervention est-elle légitime et quelles en furent
les conséquences?

Exposons d'abord les faits, avant d'en tirer quelques leçons.

2. Cf. chapitre 11.
3. L'investissement minimal dans un fonds du type LTCM est de plusieurs

millions de dollars.
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La presque faillite de LTCM et comment elle fut évitée

Les opérations de LTCM sur les marchés financiers étaient
naturellement extrêmement compliquées et ne pourraient être
parfaitement comprises, en supposant que toute l'information soit
disponible, que par un petit nombre de spécialistes 4. Mais il
semble bien que l'essence de ces opérations puisse s'expliquer de
la manière suivante. J'essaierai de la résumer en termes le moins
techniques possible.

LTCM intervenait sur quantité d'actifs financiers, mais les
informations dont on dispose montrent que ses difficultés d'oc
tobre 1998 sont venues d'opérations sur les marchés des obli
gations. Il s'agissait, de plus, d'obligations émises par des États,
des fmnes ou des institutions· financières du cœur du système : les
pays riches. Les problèmes de LTCM ne résultèrent donc nulle
ment de ce qu'il aurait pris directement des risques «exotiques»
dans les pays émergents d'Asie ou en Russie. Il intervenait sur les
marchés normalement les plus liquides, profonds et stables 5 des
pays riches. Il s'est engagé dans de vastes opérations d'arbitrage
ou de spéculation, c'est une de nos questions - sur les spreads
d'obligations, c'est-à-dire les écarts de prix, donc de rendements,
résultant de l'évaluation du risque spécifique de l'émetteur.

De quoi s'agit-il et quelle fut sa stratégie? Le 2 juillet 1997,
une crise financière débute en Asie, avec la dévaluation du baht
thaïlandais. D'où venait cette crise? Nous l'examinerons plus
loin. Il suffit ici de rappeler ce que tout le monde ou presque sait:

4. L'infonnation n'est pas complètement disponible puisqu'il s'agissait d'acti
vités privées qui n'ont pas eu à passer, grâce au sauvetage, devant un quelconque
tribunal. Le rapport du FMI : International Capital Market. Interim Report, de fin
1998, en donne cependant une analyse relativement détaillée.

5. «Liquide» signifie qu'un acteur qui souhaite vendre trouvera toujours quel
qu'un, en période nonnale, pour acheter. «Profond» signifie que le volume des
actifs de ce type détenus par l'ensemble des acteurs est tel que, toujours en
période nonnale, une vente par un ou plusieurs acteurs de tout ce qu'il possède ne
fait pas beaucoup baisser les prix, et réciproquement pour des achats.
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la crise asiatique a provoqué un retrait massif des capitaux mobiles
qui s'étaient investis dans ces pays. Où ces capitaux se sont-ils
repliés en attendant que le grain passe? Au « centre» évidemment.
Sur quels instruments financiers? Les plus sûrs, ceux dont les
marchés sont les plus liquides et dont les rendements sont modérés
mais stables, à savoir les obligations des États les plus solides de
la planète: les États-Unis, l'Europe. Ce mouvement, devant
les conséquences a priori imprévisibles de la crise asiatique qui
faisait rage et s'étendait, a rapidement touché l'ensemble des
investisseurs, même ceux qui n'avaient pas investi en Asie. C'est
un phénomène classique en cas de crise que l'on qualifie de « fuite
vers la qualité» (flight to quality).

Par souci de simplification pour la suite, appelons S (pour
« sûres» les obligations d'États stables et solvables. Appelons R
(pour « risquées») les autres obligations, plus risquées. Il s'agit
soit de celles émises dans les pays riches mais par des acteurs
moins solides (entreprises, banques, ne serait-ce que parce que
certaines d'entre elles pouvaient être affectées par la crise asia
tique), soit a fortiori celles émises par des États ou des entreprises
des pays émergents ou de l'Est. La fuite vers la qualité engendrée
par la crise asiatique a immédiatement creusé l'écart de prix entre
S et R. Très demandées, les S ont vu leur prix augmenter, donc
leur rendement diminuer 6• Les prix des R, délaissées, ont chuté.
Leur rendement a donc augmenté, parce que la prime de risque sur
ces obligations s'est accrue. L'écart de prix entre S et R, donc les
primes de risque des R par rapport aux S, ont ainsi rapidement
atteint, dans le courant de l'année 1998, des niveaux historique
ment « anormaux ». Il était évident que cet écart ne pouvait durer.
La fuite vers la qualité résulte d'une augmentation subite de
l'incertitude sur les rendements de l'ensemble des titres, sauf les
plus sûrs. Elle est provoquée par le début d'une crise dont per
sonne ne sait quelles seront l'ampleur et les conséquences. Au fur
et à mesure que ces deux paramètres sont mieux cernés, l'incerti-

6. Cf. chapitre 4, note 5, p. 100, la relation mathématique entre prix et rende
ment d'un actif financier.
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tude décroît. Les investisseurs peuvent alors faire un tri au sein des
actifs risqués, en particulier les obligations de type R, entre ceux
dont le rendement est réellement affecté par la crise et les autres.
Cela conduit inévitablement à un mouvement, inverse du pré
cédent, de revente des S pour racheter sélectivement des R, ce qui
réduit les écarts de prix et la prime de risque moyenne des R.

Que fit alors LTCM? Pariant à juste titre que le mouvement de
fuite vers la qualité allait ralentir puis se renverser, LTCM
emprunta et vendit massivement des obligations S pour acheter
des R. Il le fit, grâce à des techniques dans le détail desquelles
nous n'avons pas besoin d'entrer, avec un effet de levier consi
dérable en s'endettant en particulier massivement auprès d'un
ensemble de grandes banques internationales confiantes dans les
capacités jusqu'ici remarquables des gestionnaires de ce fonds.
Tout se serait sans doute bien passé, et les opérations de LTCM et
des nombreuses autres institutions qui, nous allons le voir, avaient
fait la même chose auraient fortement contribué à ramener le diffé
rentiel entre S et R à des niveaux «normaux », si n'était intervenu
un nouvel événement imprévu durant l'été 1998 : la crise de la
dette publique russe.

Ce n'est qu'en août 1999 que la corruption du gouvernement
russe et les soupçons de « détournement» des prêts que lui consen
tait régulièrement le FMI sont apparus au grand jour. Il ne fait
cependant aucun doute que les opérateurs financiers informés
savaient très bien, dès avant 1998, ce qu'il en était dans les grandes
lignes. Cependant, ils étaient également convaincus que la Russie
était too big to fail, un trop gros enjeu pour que le FMI la laisse
tomber. Enjeu politique évidemment. L'économie russe est sinis
trée. L'État emprunte sans arrêt mais ne fait pratiquement rien de
ces emprunts pour accroître la richesse et les exportations du pays
et se montre incapable (ou peu soucieux) de faire rentrer des
impôts pour rembourser ses emprunts. Tout le monde le sait, mais
tout le monde pense que, les États-Unis craignant les conséquences
d'un effondrement total dans un pays qui détient un arsenal
nucléaire impressionnant, le FMI sera toujours disponible pour
prêter à nouveau, de manière à ce que l'État rembourse sa dette
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privée. Alors, les capitaux privés continuent d'affluer. Car, bien
sûr, les obligations de l'État russe (appelées GKO) offrent des ren
dements très supérieurs à tout ce qu'on peut trouver d'autre. Elles
présentent en effet malgré tout un risque élevé. Ce phénomène a un
nom technique: le «risque moral». Parce qu'ils pensent qu'il
Y aura quelqu'un pour payer à leur place en cas de problème,
des acteurs prennent des risques élevés qu'ils ne prendraient pas
en l'absence de ce filet de sécurité. Le risque moral c'est : « Pile je
gagne (les rendements exceptionnels des GKO), face tu perds »,
«tu », en l'occurrence, c'est le FMI. Tu prêtes à l'État russe pour
qu'il rembourse mes GKO, et tu te débrouilles avec lui.

Mais, le 15 août 1998 (ces choses-là ont une propension cer
taine à se produire au cœur de l'été), le gouvernement russe sur
prend son monde. Au lieu de quémander de nouveaux prêts du
FMI, il décide unilatéralement de laisser se déprécier le rouble
et de «restructurer» 7 sa dette privée, infligeant des pertes de
plusieurs milliards de dollars aux détenteurs privés de GKO et
autres titres publics russes. En réalité, ces pertes, quoique lourdes
pour certains investisseurs particuliers, sont bien peu de chose à
l'échelle du volume des capitaux investis en actifs financiers dans
le monde. Cet événement aurait pu rester local, à l'image de l'im
portance économique de la Russie dans le monde d'aujourd'hui:
négligeable.

Or l'événement a failli provoquer, aux dires de certains, une
catastrophe financière majeure au cœur même du système. La rai
son en est pourtant simple : ce nouvel événement prend tous les
investisseurs par surprise. L'inquiétude s'étend: qui sera le pro
chain pays à entrer dans la crise? Quelle sera désormais l'attitude
du FMI? Aussi bien, au lieu de ralentir comme tout le monde s'y
attendait, la fuite vers les actifs sûrs et liquides s'amplifie à nou
veau. L'écart (le spread) entre S et R, déjà très élevé, atteint des
niveaux inconnus de mémoire de financier, prenant ainsi à contre-

7. Cf. chapitre 6, section «Anatomie d'une crise de change ». Le gouver
nement cesse de soutenir le rouble qui s'effondre et reporte les échéances de sa
propre dette.
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pied tous ceux qui avaient fait le pari inverse, pari, répétons-le,
parfaitement « raisonnable ».

Car la FED s'aperçoit bien vite que LTCM n'est pas, et de loin,
un cas isolé. Un grand nombre de fonds d'investissement, de
caisses de retraite et surtout de grandes banques ont pris le même
type de position. Toutes ces institutions financières sont soumises
à des appels de marge 8 et à des exigences de refinancement consi
dérables. LTCM n'est que la pointe émergée de l'iceberg. Dès
septembre, il apparaît que son capital est inférieur à ses pertes
potentielles instantanées. Supposons qu'il soit liquidé: toutes ses
obligations de type R seraient vendues pour lui permettre de rem
bourser en partie celles de type S. Conséquence: le prix des R
baisserait encore, car LTCM en possède des volumes considé
rables, et celui des S qu'il devrait racheter augmenterait encore.
L'écart anormal entre S et R, loin de se réduire, ne ferait que s'ag
graver, poussant les autres institutions dans la même situation à la
faillite à leur tour, infligeant de lourdes pertes aux banques qui leur
ont prêté massivement. Certaines de ces banques pourraient elles
mêmes faire faillite. Ces faillites bancaires auraient pour consé
quence un comportement excessivement prudent de l'ensemble
des banques qui réduiraient leur activité de crédit à des niveaux
tels que cela mettrait en grave difficulté de nombreuses entreprises,
y compris des entreprises auparavant parfaitement saines et ren
tables (credit crunch). D'où des licenciements, donc une réduction
du pouvoir d'achat et de la demande qui, à son tour, aggraverait la
situation de la plupart des entreprises.

Le risque qu'un « accident» en un point particulier du système
financier provoque, par enchaînement de cercles vicieux, un dys
fonctionnement d'ensemble du système financier et monétaire,
cela a un nom: le « risque de système» ou « risque systémique ».
Qu'il se matérialise, et l'économie dans son ensemble se trouve
plongée dans une grave récession. C'est ce qui s'était passé dans
les années 30. L'accident, ce fut le krach de Wall Street d'octobre

8. Car une partie de l'effet de levier construit par LTCM et les autres repose
sur l'utilisation des marchés à terme. Cf. chapitre 2.
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1929. En soi, ce n'était pas une catastrophe, sauf qu'un risque
de système s'est matérialisé. Le krach, en l'absence d'une claire
compréhension par les autorités économiques et monétaires améri
caines de ce qu'il fallait faire - voler au secours des banques et des
entreprises temporairement en difficulté mais fondamentalement
saines en leur prêtant massivement -, a provoqué des faillites
bancaires en chaîne et une profonde récession économique.

Dans l'après-guerre, on pensait avoir définitivement écarté ce
cauchemar par deux types de mesures: d'une part, une organisa
tion et une surveillance des systèmes bancaires telles qu'elles per
mettaient de repérer et de traiter à temps les fragilités financières
en tel ou tel point du système et, d'autre part, des politiques moné
taires qui n'hésitaient pas à prêter massivement aux institutions
financières en difficulté temporaire. La preuve éclatante en avait
été donnée lors du krach de Wall Street d'octobre 1987. Une chute
des cours initialement aussi sévère qu'en 1929 avait été rapide
ment enrayée par une vigoureuse intervention de la FED agissant
comme prêteur en dernier ressort. On avait ainsi évité les effets en
cascade si dévastateurs des années 30.

Or voici de nouveau que la crise systémique menace. D'impor
tantes différences existent toutefois. L'accident initial ne vient pas
d'un krach sur un marché volatil comme la Bourse ou l'immo
bilier. Il vient des marchés obligataires du cœur du système. Ces
marchés sont normalement relativement stables. Les fondamen
taux du prix de ces titres sont généralement considérés comme
bien définis et pour l'essentiel observables 9. On peut, de plus, rai
sonnablement soutenir que LTCM et les autres avaient pris sur ces
marchés des positions d'arbitrage légitimes et utiles à la stabilité
des marchés. Face à des spreads « anormaux» surévaluant exces
sivement les obligations les plus sûres, ils se sont comportés en
fondamentalistes. Certes, ils avaient utilisé des effets de levIer
peut-être excessifs. Mais que veut dire « excessifs»? Ils n'auraient
jamais été qualifiés ainsi si les spreads, déjà anormaux avant la
crise russe, s'étaient réduits comme tout le monde s 'y attendait.

9. Cf. chapitre 4.
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À cause d'une bande de prévaricateurs sans scrupules en Russie,
une province du monde sans importance économique, simplement
dotée par malheur d'ogives nucléaires, la faillite de LTCM menace
d'engendrer une crise financière générale et incontrôlable!

C'est alors que la FED, dans sa grande sagesse, intervient. Elle
convoque les principales banques qui ont prêté à LTCM (unique
ment des grands noms, des banques d'envergure mondiale) et leur
dit: «Formez un pool, prêtez à LTCM encore plus, en échange
vous deviendrez propriétaires de son capital, mais qu'en aucun cas
LTCM ne fasse défaut. Substituez-vous à ceux qui refusent de lui
renouveler leurs prêts. Étouffez ainsi la flamme qui menace d'en
flammer toute la plaine, car la plaine est dans un état de sécheresse
dangereux. En échange, moi la FED, je baisse trois fois de 0,25 %
le taux d'intérêt à court terme pour rendre plus facile l'opération de
sauvetage, à vous et aux autres banques qui sont dans la même
situation. »

Plein succès. Les esprits se calment, l'écart entre S et R se
réduit. Dès janvier 1999, les banques qui ont «racheté» LTCM
peuvent se féliciter de leur pari, car LTCM a renoué avec les béné
fices. Alan Greenspan, le président de la FED, renforce son image
d'homme remarquable et très puissant, dans la mesure où, quand la
catastrophe menace, l'essentiel dépend de lui. L'économie améri
caine continue à afficher une croissance admirable. Certes, le Bré
sil sombre à son tour dans la crise en 1999, mais on commence à
s'habituer à ces faillites des « marges» du monde riche et les réac
tions à ces événements deviennent, semble-t-il, moins «irration
nelles ».

Les optimistes en concluent que, malgré les extraordinaires
évolutions qu'a connues le monde de la finance et sa complexité
croissante, la robustesse du système est avérée. Les pessimistes se
demandent comment cela se passera la prochaine fois, surtout si le
choc initial ne vient pas cette fois d'une province reculée de l'éco
nomie mondiale mais du cœur même du système, par exemple de
la Bourse de New York. Quels enseignements peut-on tirer de cet
épisode?
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Spéculation ou arbitrage?

L'opération de LTCM visait à tirer profit d'un écart anormal
entre deux catégories d'obligations. Anormal peut s'interpréter en
disant: le prix de ces obligations s'était éloigné de leur valeur fon
damentale. Ce faisant, LTCM contribuait à ramener les prix de
marché à leur valeur fondamentale. Comment qualifier ce genre
d'opération? Nous avons défini la spéculation comme «l'achat
(respectivement: la vente) d'un objet dans le seul objectif de réali
ser un gain en le revendant (respectivement: le rachetant) plus
cher (respectivement: moins cher) ». Selon cette définition, l'opé
ration que nous avons décrite est clairement une spéculation. Mais
il est également légitime de la considérer comme un arbitrage.

Qu'est-ce alors qu'un arbitrage? C'est une opération sans
risque qui résulte d'une «imperfection des marchés» et qui a pour
vertu de corriger cette imperfection. Illustrons cela d'un exemple
théorique et simplifié. Sur les marchés des changes, les monnaies
s'échangent entre elles. L'euro est ainsi coté à New York contre le
dollar et à Tokyo contre le yen, tandis que le yen est coté contre
le dollar à New York et à Tokyo. Supposons un cambiste (un indi
vidu qui, dans une banque, passe des ordres d'achat et de vente de
monnaies) qui voit apparaître sur son écran la situation suivante:
à New York, l'euro vaut 1,01 dollar et le dollar vaut 125 yens,
tandis qu'à Tokyo, si le dollar s'échange contre 125 yens, un euro
s'échange contre 128 yens. C'est une aberration car il est possible
de réaliser un gain sans risque en achetant des euros contre des
dollars à New York, en vendant ces euros contre des yens à Tokyo
et en revendant ces yens contre des dollars à New York ou à
Tokyo 10. D'où peut venir cette aberration? Par exemple, simple
ment de ce que, dans les minutes qui ont précédé, il y a eu une
vente importante de yens contre des euros à Tokyo, ce qui y a fait

10. À New York, j'achète 1,01 euro contre 1 dollar, je le vends à Tokyo contre
129,28 yens (1,01 x 128), que je revends contre 1,0342 dollar (129,28/ 125) :
gain, 0,0342 dollar par dollar investi, et ce en quelques minutes.
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légèrement monter l'euro en yen. Notre cambiste, s'il est le pre
mier à s'être aperçu de cette aberration (imperfection de marché),
va faire immédiatement l'opération indiquée ci-dessus. En vendant
des euros contre des yens à Tokyo, il fait revenir l'euro à une
valeur en yen compatible avec sa valeur en dollar et celle du yen
en dollar. Cette opération sans risque et procurant un gain très
faible est appelée «opération d'arbitrage ». Elle est utile car elle
corrige une imperfection de marché. De fait, des milliers en sont
exécutées tous les jours, sur les marchés des changes comme sur
d'autres marchés financiers.

Revenons à l'opération sur les obligations S et R. Nous avons
supposé qu'il existe des facteurs économiques qui déterminent les
valeurs «normales », c'est-à-dire «fondamentales », de S et de R.
Si, pour des raisons quelconques, S augmente par rapport à R, un
spéculateur qui vend S pour acheter R est alors un spéculateur
«fondamentaliste ». Or un spéculateur fondamentaliste doit à mon
avis être considéré comme un arbitragiste. Il n'y a aucune diffé
rence de nature entre ce qu'il fait sur S et R et l'opération du
cambiste que nous venons de décrire. Comme le cambiste, il joue
un rôle indispensable au fonctionnement même des marchés. Les
fonds qui se comportent de cette manière 11 ne seraient appelés
« spéculatifs» en français qu'en raison de notre jugement moral
défavorable, mais économiquement injustifié, à l'égard de la spé
culation. En vérité, ils mériteraient beaucoup plus leur nom
anglais, hedge funds, «fonds d'arbitrage ».

Le problème fondamental, le jeu de mots est ici inévitable, est
donc celui que nous avons soulevé au chapitre 4 : existe-t-il des
« fondamentaux» pour tout instrument financier qui déterminent
un prix d'équilibre «normal» et bien sûr unique? Rappelons l'im
portance de la réponse à cette question. Si la réponse est oui, alors
la sphère financière est subordonnée à la sphère réelle, celle où
les fondamentaux agissent. Elle peut bien avoir sa vie propre, ses
dynamiques particulières, elle est toujours soumise, in fine, à des

Il. Ce n'est pas nécessairement le cas de tous, en particulier de ceux dont les
gestionnaires ne croient pas à l'analyse des fondamentaux.
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forces réelles plus puissantes, plus «fondamentales », qui lui
imposent leur loi. En revanche, s'il s'avérait que de tels fondamen
taux n'existent qu'en théorie, mais qu'en pratique, parce qu'ils sont
inconnus des acteurs, ils n'exercent aucune force de rappel, alors
tout changerait. La spéculation n'aurait plus du tout le rôle subor
donné et utile de correction des imperfections de marché. Elle
aurait une autonomie et une puissance réelle, éventuellement des
tructrice, et les rapports entre sphère financière et le reste de l'éco
nomie devraient être vus sous un angle entièrement différent.

Voilà donc notre première question (que sont donc ces hedge
funds et que signifie spéculer?) non pas résolue, mais simplement
déplacée.

La finance globale: une fragilité accrue?

Or, la crise traversée par LTCM montre que les marchés obli
gataires ne se distinguent sans doute pas autant qu'on l'admettait
couramment jusqu'alors des marchés de droits de propriété. En
d'autres termes, les fondamentaux n'y sont pas, du moins dans cer
taines circonstances, mieux connus ni plus prévisibles. La raison
en est que les fondamentaux des titres de dette, telles les obliga
tions, comprennent le risque spécifique de l'émetteur, mesuré par
son écart à celui des risques les plus faibles : ceux des grands États.
Or, s'agissant des obligations des grandes entreprises, qui ont des
activités à la fois industrielles et financières globales, et a fortiori
des banques, les risques spécifiques deviennent extrêmement diffi
ciles à évaluer. D'une part parce que ces acteurs détiennent eux
mêmes des portefeuilles financiers très diversifiés et constitués de
titres aux couples rendement/risque très différents. D'autre part et
surtout parce que, en raison de l'interconnexion de tous les mar
chés financiers par la possibilité qu'ont les capitaux de se déplacer
rapidement de l'un à l'autre, le risque spécifique d'un titre particu
lier ne peut plus être apprécié isolément. La volatilité d'un titre,
donc son risque, peut augmenter simplement parce que celle d'une
autre catégorie de titres, sans rapport direct avec lui, a augmenté et
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que cela a engendré de brusques déplacements d'épargne des der
niers sur le premier. Ce phénomène de contagion, à partir de crises
pourtant périphériques comme la crise asiatique et la crise russe,
s'est manifesté de façon frappante en 1998.

Il résulte de cette incertitude sur les fondamentaux des obliga
tions que les comportements d'arbitrage (au sens étendu, c'est-à
dire définis comme « spéculation fondamentaliste») deviennent
beaucoup plus risqués. Or ils jouent un rôle stabilisateur. C'est sur
leur mise en œuvre rapide et d'une ampleur suffisante que repose
la capacité des marchés financiers à s' autoréguler. À partir des
informations dont on dispose, il me paraît possible d'affirmer que
LTCM a voulu se comporter en spéculateur fondamentaliste. Le
fait que cette attitude, normalement individuellement rentable
et stabilisatrice, non seulement l'a conduit à la faillite mais a créé
un risque de système, ne peut que mettre sérieusement en doute
la capacité autorégulatrice des marchés dans la finance globale
contemporaine. La raison en est l'incertitude grandissante sur les
fondamentaux, phénomène lié, on l'a dit, à l'interconnexion de
tous les marchés. On objectera que LTCM n'a finalement pas fait
faillite et que le risque de système a été maîtrisé. Certes, mais il
a fallu l'intervention de la FED, et celle-ci, nous allons y venir,
ne fut pas sans conséquences. Examinons d'abord le rôle joué par
les banques dans cette affaire.

Faut-il réglementer les fonds d'investissement?

L'épisode souligne en effet le rôle crucial des banques et des
effets de levier s'appuyant sur le crédit bancaire dans le risque de
système. Si LTCM et les autres fonds de ce type n'avaient investi
que leur propre capital et n'avaient emprunté des titres qu'à des
institutions non bancaires, la FED n'aurait sans doute pas jugé
bon d'intervenir, ne serait-ce que parce que les positions prises par
ces fonds sur les marchés obligataires auraient été certainement
bien moins importantes. Mais remarquons que, dans ce cas, les
spreads anormaux sur ces marchés auraient été encore plus élevés.
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TI est même probable que les marchés des titres perçus comme les
plus risqués seraient devenus purement et simplement illiquides,
avec certainement des conséquences sur la liquidité ou la solva
bilité des acteurs qui les détenaient. On voit bien la nature du
dilemme. Pour tenir un marché, les spéculateurs fondamentalistes
ont besoin d'importantes liquidités qui ne peuvent, en situation de
forte tension, leur être fournies que par le crédit bancaire, par créa
tion monétaire donc. Mais s'ils échouent, ce sont alors les banques
elles-mêmes qui sont prises dans la tourmente. Il faut donc navi
guer entre le trop et le trop peu. Pour beaucoup d'observateurs, les
effets de levier (dus aux crédits bancaires) des fonds d'arbitrage
étaient cependant excessifs. La crise de LTCM a donc soulevé la
question de la nécessité de «réguler» ces fonds. Mais faut-il les
réguler directement, en particulier limiter l'effet de levier qu'ils
utilisent, ou faut-il améliorer la régulation des banques de manière
à ce qu'elles contrôlent elles-mêmes mieux les risques qu'elles
prennent en faisant crédit aux fonds? La question reste ouverte,
nous y reviendrons au chapitre 12.

Une intervention légitime de la FED, mais à quel prix?

Face à un risque de système sérieux, la FED a eu raison d'inter
venir. Les arguments contre ne sont pas sans valeur. On sait qu'ils
s'appuient sur le risque moral. Mais affirmer qu'il est non seule
ment juste, mais efficace, que des spéculateurs soient périodique
ment sévèrement punis, c'est faire bon marché des conséquences
d'une crise de système sur des millions de gens qui n'y sont pour
rien. Cependant, l'intervention de la FED ne s'est pas réduite à ce
qu'on en a présenté : un simple coup de pouce donné à des acteurs
temporairement désorientés qui s'apprêtaient à faire une grosse
erreur en ne refinançant pas LTCM. Autrement dit, une simple
incitation à ce que les marchés fonctionnent comme ils devraient le
faire et s'autorégulent. Pour faciliter le sauvetage de LTCM et des
autres institutions financières menacées, la FED a en effet abaissé,
en trois fois, de 0,75 % son taux d'intervention.
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Une telle décision a des effets de répartition immédiats, au pro
fit des emprunteurs et au détriment des prêteurs. Mais, de plus, en
facilitant ainsi la création monétaire, la FED a favorisé l'inflation.
Certes pas celle des prix des biens courants, mais certainement
celle des titres de propriété. La très forte hausse de Wall Street fin
1998 est certainement pour une part due à cette baisse des taux
courts. On a donc là une illustration de la fuite en avant à laquelle
les simples menaces de crise financière contraignent la politique
monétaire. Pour éteindre l'incendie ici, on crée des droits supplé
mentaires en excès sur la production future. On augmente ainsi la
taille du «mistigri », c'est-à-dire des droits financiers en excès sur
la production future, qui circule dans l'économie mondiale.





Chapitre 9

De la dictature des marchés financiers :
les crises du 8ME

En 1992, les pays de l'Union européenne étaient liés par un
accord de change: le Système monétaire européen (SME), qui

organisait des taux de change fixes mais ajustables entre les mon
naies participantes. Cet accord était indispensable à la poursuite de
l'intégration économique européenne. Un groupe de pays engagés
dans la construction d'un «marché unique» pour les marchandises
et les capitaux ne pouvaient laisser à chaque gouvernement
une liberté totale de politique monétaire qui aurait permis, par
exemple, des dépréciations compétitives de certaines monnaies,
destinées à attirer des emplois sur un territoire au détriment des
autres. Mais les évolutions économiques internes à chaque pays
(croissance, emploi, inflation) restaient évidemment différentes.
En tant qu'étape préparatoire à une monnaie unique, et donc à une
politique monétaire unique, le SME ménageait donc la possibilité
de modifier les parités entre monnaies européennes pour corriger
des évolutions divergentes entre pays et laissait une certaine marge
de manœuvre aux politiques monétaires nationales. Ces marges,
conformément au traité de Maastricht, devaient ensuite être pro
gressivement réduites, et les politiques orientées vers la « conver
gence » des économies qui allait être sanctionnée par le passage à
l'euro le 1er janvier 1999.

Les engagements de change fixe entre monnaies pleinement
convertibles, dans un monde de libre circulation des capitaux,
constituent un terrain particulièrement favorable à la spéculation.
Certaines monnaies du SME ont subi des attaques spéculatives
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massives à deux reprises: en août 1992 et en juillet 1993. Nous
relaterons d'abord brièvement les faits. Ces événements ont fait
évolué la représentation théorique des crises des changes. Nous
examinerons en quoi, ce qui permettra de revenir sur la question
des fondamentaux des taux de change, simplement esquissée au
chapitre 6. Nous aborderons ensuite les effets qu'ont eus ces
attaques spéculatives sur la politique économique des gouverne
ments européens, avant d'élargir la discussion à la question de la
« dictature» qu'exerceraient désormais les marchés financiers sur
les États.

Deux attaques spéculatives contre le SME

En août 1992, ce sont principalement la livre britannique, la lire
italienne et la peseta espagnole qui sont attaquées. Certains hedge
funds sont à l'avant-garde. Georges Soros, en particulier, doit sa
célébrité mondiale à la publicité qu'il a volontairement donnée
à l'action de son fonds «Quantum Fund» contre la livre. Avant le
mois d'août, Quantum s'assure de lignes de crédit de 15 milliards
de dollars en livres sterling auprès de diverses banques. Il vend ces
livres à terme contre des dollars. Soros se répand alors dans la
presse financière pour affirmer sa conviction que les « fondamen
taux» de l'économie britannique rendent inévitable la sortie de la
livre du SME et sa dévaluation. Cette campagne a un double objec
tif: entraîner d'autres spéculateurs dans le même mouvement pour
rendre la dévaluation inévitable, et rendre Soros célèbre. Car, de
son propre aveu, il veut se servir de cette célébrité pour promou
voir ses œuvres philanthropiques, qui sont nombreuses, et surtout
donner du poids à ses propositions de réforme de l'économie mon
diale. En quelques semaines, la banque centrale anglaise dépense
50 milliards de dollars de ses réserves en devises. Mi-septembre,
elle relève les taux d'intérêt. Trois jours après, elle jette l'éponge.
Le gouvernement décide de sortir du SME et de laisser flotter la
livre. Elle se stabilisera à - 15 % de sa valeur antérieure dans le
SME. Quantum déclare avoir gagné 1 milliard de dollars. Bien évi-
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demment, Quantum seul n'aurait rien obtenu, comme le montre
clairement le montant de son attaque (15 milliards) comparé aux
réserves qu'a vendues la banque d'Angleterre (50 milliards). Non
seulement d'autres hedge funds ont joué dans la même direction,
mais aussi, selon un rapport du FMI 1, un très grand nombre d' ins
titutions financières, y compris de grandes banques internationales.
En juillet 1993, nouvelles attaques. Cette fois, le franc est la cible
principale. La spéculation vise à le faire décrocher du mark. L'arri
mage du franc au mark fut une constante de la politique de tous les
gouvernements français depuis 1983, qu'ils soient de gauche ou de
droite. Cependant, les spéculateurs pensèrent que, compte tenu du
marasme et du chômage croissant ainsi que des nombreuses voix
qui s'élevaient en France en faveur de« l'autre politique », le gou
vernement de l'époque allait changer d'avis. Il n'en fut rien. La
spéculation fut certes capable d'obtenir ce qu'elle souhaitait à
court terme, mais pas de faire évoluer la politique du gouverne
ment français. Que s'est-il passé en effet pendant et après cette
attaque contre le franc? Après une action conjointe de la Banque
de France et de la Bundesbank pour soutenir la parité du franc,
inévitablement inefficace compte tenu de l'ampleur de la spécu
lation, c'est le SME dans son ensemble qui est virtuellement aban
donné le 2 août 1993. Les pays membres décident en effet d'élargir
à 15 % les bandes de fluctuation des monnaies. Autant dire que les
monnaies du SME, qui continue en théorie d'exister, deviennent
flottantes. Le franc flotte par rapport au mark et commence évi
demment par baisser. Mais, immédiatement, la politique reprend
ses droits. La Banque de France n'en profite pas pour relâcher les
taux d'intérêt. Au contraire, elle conserve un différentiel positif
avec les taux allemands, et ne baisse que très progressivement
ses taux, à mesure que baissent ceux de la Bundesbank. Le franc
remonte dans sa plage de fluctuation initiale par rapport au mark.
Le gouvernement a décidé et réussi à maintenir sa politique de
change, alors même que les nouvelles règles du SME ne l'y
contraignaient plus. Il avait de bonnes raisons pour le faire. Avant

1. International Capital Markets, avril 1993.
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de les examiner, voyons comment ces événements ont fait évoluer
la réflexion théorique sur les taux et les crises de change.

De quelques enseignements théoriques qu'on tira
de ces événements

Jusqu'au début des années 90, les modèles théoriques domi
nants restaient fondés sur l'existence de fondamentaux des taux de
change. Les taux de change effectifs pouvaient certes s'en éloi
gner, mais ils y étaient ramenés par des mécanismes économiques,
que ce soit en régime de change flottant ou de change fixe. En
change flottant, ces forces de rappel, agissant selon des temporali
tés différentes selon qu'elles sont d'ordre financier ou commercial,
engendraient ce qu'on a appelé une « surréaction» des marchés
des changes 2. Le taux de change ne se stabilise donc jamais vrai
ment à sa valeur fondamentale, mais fluctue autour. En système
de change fixe, le mécanisme de rappel prend la forme d'une
crise. Lorsque le taux de change est perçu par suffisamment d' ac
teurs comme s'étant éloigné du taux fondamental, des spéculateurs
parient sur une modification inévitable du taux et, ce faisant, la
provoquent. Ils jouent donc le rôle de détecteurs avancés de désé
quilibres et précipitent le moment de la correction.

On a tenté d'interpréter ainsi les attaques contre certaines
monnaies du SME en 1992 et 1993. L'hypothèse est qu'en 1992 la
peseta, la lire et la livre étaient « objectivement» (c'est-à-dire par
rapport à leurs fondamentaux) surévaluées. En auraient témoigné
les balances courantes 3 déficitaires de ces pays, en particulier à
l'égard des autres pays européens, alors que rien n 'y justifiait un
afflux régulier de capitaux. Les spéculateurs auraient identifié

2. R. Dombusch, «Expectations and Exchange Rate Dynamics », Journal of
Political Economy, vol. 84, 1976.

3. On appelle «balance courante» la balance des échanges de biens et de
services. Pour notre propos, on peut sans inconvénient l'assimiler à la balance
commerciale, qui ne comptabilise que les biens matériels.
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cette divergence entre les taux de marché et les fondamentaux et
auraient en conséquence déclenché l'attaque. Mais cette explica
tion ne vaut pas pour le franc. En 1992 et 1993, la France a connu
des excédents de balance courante. En comparant les prix ou les
coûts salariaux au taux de change pivot dans le SME, le franc ne
paraissait pas surévalué par rapport au mark. Le gouvernement
pratiquait une politique monétaire restrictive, se traduisant par
des taux à court terme plus élevés qu'en Allemagne. Alors pour
quoi l'attaque spéculative, puisque aucun des fondamentaux clas
siques ne semblait la justifier? Si les spéculateurs raisonnaient en
termes d'écarts avec les fondamentaux, de quels fondamentaux
s'agissait-il ?

Pour répondre à cette embarrassante question, on a avancé
l'idée qu'il fallait élargir la notion de fondamentaux et y inclure la
croissance et le chômage. Selon cette analyse, le taux de change
par rapport au mark qu'avaient décidé de tenir les gouvernements
français successifs ne permettait pas à l'économie française de
croître aussi vite qu'elle le pouvait et était ainsi une des causes
majeures du chômage massif. Les spéculateurs ont donc parié que
le gouvernement n'avait pas intérêt à maintenir ce cap et qu'en
vérité il serait plutôt soulagé s'il parvenait à rendre responsable la
spéculation internationale de son changement de cap.

Certains auteurs ont donc proposé la notion de « taux de change
d'équilibre fondamental» (TCEF). C'est le taux de change qui
équilibre la balance de base d'un territoire en moyenne période
(balance courante + balance des capitaux « longs») mais qui, en
même temps, garantit les grands équilibres économiques internes,
en particulier le plein emploi de tous les facteurs de production, et
autorise la croissance maximale dont sont capables ces facteurs
productifs. Cette définition pose cependant deux problèmes. Le
premier est que ce TCEF est particulièrement difficile à évaluer.
Certains s 'y essaient. Ainsi la firme Goldman Sachs publie des
TCEF pour les principales devises convertibles. Il faut saluer cet
effort de clarification, mais ces résultats restent très imparfaits et
contestables. Pour calculer un TCEF, il faut en effet disposer d'un
modèle économétrique non seulement de l'économie concernée,
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mais de celles de ses principaux partenaires commerciaux.
Le résultat du calcul dépend alors largement des hypothèses sur
lesquelles sont construits les modèles. C'est ainsi qu'en 1999 une
annexe technique au rapport du Conseil d'analyse économique
Architecture financière internationale passa en revue les différents
travaux théoriques et empiriques sur les TCEF. Elle conclut que,
selon les modèles, le TCEF entre le dollar et l'euro variait de
l'ordre de 30 %. Il est douteux qu'un taux de change fondamental
défini avec une telle incertitude serve en pratique d'indicateur aux
spéculateurs pour estimer qu'une monnaie est « objectivement»
sur- ou sous-évaluée.

Le second problème est de nature plus théorique. Comme son
nom l'indique, le TCEF est le taux de change d'« équilibre» qui
assure le plein emploi et la croissance maximale. Or, si l'on consi
dère les choses en dynamique, il n'est plus évident que ces deux
objectifs ne puissent pas être atteints par des stratégies différentes
de change. Un taux de change faible permet une meilleure compé
titivité-prix immédiate et de vendre à l'étranger plus de produits
contenant du travail peu qualifié. Un taux de change élevé exige
des entreprises exportatrices des innovations-produits perma
nentes, afin de pouvoir vendre à l'étranger malgré des prix élevés.
Il stimule l'innovation donc la croissance à long terme, mais il
se peut que ce soit au prix d'un chômage immédiat, le travail
peu qualifié, trop cher, ne parvenant pas à se vendre à l'étranger.
Ces stratégies peuvent être combinées dans le temps. En cas de
chômage initial, il peut être efficace de commencer par la première
et de passer progressivement à la seconde quand le chômage a
disparu. On conçoit donc qu'il puisse exister plusieurs stratégies
de change et qu'il soit difficile d'affirmer qu'il n'en est qu'une
qui maximise la croissance à long terme. En conséquence, si l'on
prend en compte non seulement les «équilibres» économiques,
mais aussi les dynamiques, c'est un TCDF (taux de change dyna
mique fondamental) qu'il faudrait évaluer. Compte tenu de ce que
les dynamiques de croissance sur une longue période peuvent faire
l'objet de choix stratégiques différents, il n'y aurait pas de TCDF
unique optimal, mais plusieurs, dépendant des stratégies choisies.
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On voit mal comment les spéculateurs, même les plus fonda
mentalistes et les plus instruits des avancées de la théorie éco
nomique, pourraient se fier à des concepts aussi difficiles à définir
et encore plus à évaluer pour juger si une monnaie a de bonnes
chances de se déprécier ou de s'apprécier dans un avenir proche.
Bref, les spéculateurs qui déclenchent des crises de change ne sont
pas «fondamentalistes », parce que personne ne peut l'être en ce
domaine. Personne ne peut l'être parce que les taux de change
«fondamentaux », en admettant même qu'ils soient définissables
en théorie, sont éventuellement multiples et de toute façon non
évaluables de manière assez précise pour constituer des guides
pour l'action.

La difficulté certaine à définir un taux de change fondamental
et, en conséquence, la fragilité de l 'hypothèse que les spéculateurs
sont des fondamentalistes qui se contentent d'agir pour corriger les
déviations par rapport aux fondamentaux, ont suscité un nouvel
intérêt, dans les années 90, pour les modèles de crises de change
engendrées par des anticipations autoréalisatrices. Une attaque
spéculative contre une monnaie « fixée» à une ou plusieurs autres
ne peut en effet manquer de réussir si elle est d'une ampleur suffi
sante, illustrant ainsi de manière spectaculaire le mécanisme des
anticipations autoréalisatrices. En cas d'attaque, les réserves de la
banque centrale, première ligne de défense, sont rapidement épui
sées si le flux de vente de la monnaie est important. La seconde
ligne de défense est le relèvement des taux d'intérêt, pour susciter
un courant d'achat de titres, donc de la monnaie attaquée. Mais
cette mesure a un coût: elle déprime l'activité intérieure. Si un
nombre suffisant d'acteurs pensent qu'un gouvernement ne voudra
pas payer un prix trop élevé pour tenir sa monnaie, leur comporte
ment contraint effectivement le gouvernement à la laisser flotter.
Le caractère autoréalisateur des anticipations tient au cercle de
causalité suivant. Plus la spéculation est massive, plus le coût de
défense de sa monnaie est élevé pour le gouvernement, plus forte
est donc la probabilité qu'il ne le fasse pas, plus probable est ainsi
le succès de la spéculation et, par conséquent, plus forte est alors
la spéculation, ce qui boucle le cercle. Dans ces modèles, on for-
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malise donc des situations où la spéculation est capable de faire
« sauter» le taux de change d'un niveau d'équilibre à un autre: il
n'y a pas, à court terme, de taux de change d'équilibre unique,
mais des équilibres multiples, et les gouvernements peuvent par
conséquent être contraints, même s'ils ne le souhaitent pas, à chan
ger de politique de change 4.

Ces modèles ont un intérêt théorique certain, mais les crises du
SME de 1992 et 1993 n'illustrent cependant pas la radicale indé
termination et l'impuissance complète des gouvernements face à
la spéculation qu'ils formalisent. Pour le montrer, faisons mainte
nant le bilan de ces attaques et de leurs effets sur l'économie et les
politiques gouvernementales des pays concernés.

Bilan des attaques contre le SME

Nous avons vu qu'un gouvernement peut trouver des raisons
économiques à sacrifier de la croissance à court terme, par le choix
d'une monnaie forte, pour améliorer sa spécialisation industrielle
et s'ouvrir ainsi des potentialités de croissance supérieure à plus
long terme. Il est certain que ce type de stratégie a justifié en partie
la politique de franc fort conduite depuis 1983. Les gouvernements
successifs ont estimé qu'une politique de franc faible était sans
issue: le franc ne serait jamais assez faible pour permettre de
continuer à vendre à l'exportation des produits standardisés, compte
tenu de la montée en puissance des pays émergents dans ces indus
tries. La seule voie était donc à leurs yeux la voie plus austère et
plus difficile d'une spécialisation dans les produits et les services
« haut de gamme », utilisant essentiellement du travail qualifié.

En 1993, on l'a dit, les spéculateurs, loin de surveiller le niveau
du franc par rapport à ses insaisissables fondamentaux, ont très
prosaïquement estimé que le gouvernement français ne défendrait
plus avec détermination la parité franc-mark en cas d'attaque spé-

4. M. Obstfeld, « The Logic of Currency Crises », Banque de France, Cahiers
économiques et monétaires, vol. 43, 1994.
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culative, en raison de l'évolution de la situation politique interne.
Ils pensaient non pas que les partisans de «l'autre politique », celle
qui se proposait de décrocher du mark, d'abaisser les taux d'intérêt
et d'accroître le déficit budgétaire pour relancer la croissance, fût
ce au prix d'un peu d'inflation, «avaient raison» et défendaient
la vraie valeur fondamentale du franc, mais qu'ils devenaient sim
plement majoritaires dans l'opinion, et que le gouvernement saisi
rait l'occasion de l'attaque spéculative pour s'y rallier.

Cette analyse n'était pas sans fondement, car il existait un pré
cédent : c'est exactement ce qu'avait fait le gouvernement britan
nique un an plus tôt. Après avoir affirmé qu'il défendrait « quel
qu'en soit le prix» le maintien de la livre dans le SME, il avait
cédé. Et, de plus, le chancelier de l'Échiquier (le ministre des
Finances, Norman Lamont) déclara qu'il avait «chanté dans son
bain» lorsqu'il fut enfin débarrassé, grâce à la spéculation, d'avoir
à défendre une parité qui lui paraissait contraire aux intérêts supé
rieurs de la Grande-Bretagne. Et de fait, après avoir laissé sa parité
glisser de 15 %, le gouvernement britannique a pu baisser les taux
d'intérêt, ce qui, avec la compétitivité accrue à l'exportation, a
contribué à une relance économique et une baisse du chômage
dans ce pays. Mais le gouvernement français n'a rien fait de tel.

Car, et c'est ce que les spéculateurs ont sous-estimé, la politique
économique, donc aussi la politique de taux de change, n'est
jamais purement gouvernée par des objectifs économiques 5. Nous
en avons une illustration à mon avis éclatante avec l'acharnement
des gouvernements français à poursuivre une politique de franc
fort, même en la payant de plusieurs points de chômage. On peut
certes trouver des justifications économiques à cette politique, et
ce sont elles qui ont été publiquement avancées. Mais les raisons
véritables, à mon avis, n'étaient pas là. Allons à l'essentiel: la
construction de l'Europe était un projet franco-allemand qui repo
sait sur un équilibre entre ces deux pays. La puissance économique
supérieure de l'Allemagne était compensée par la puissance ato-

5. J'ai développé cette thèse dans L'Inégalité du monde, Gallimard, coll.
« Folio Actuel », 1996.
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mique de la France. Après la réunification allemande, l'équilibre
est rompu. L'Allemagne compte 80 millions d 'habitants. Le mark
est la seule monnaie européenne qui soit une monnaie internatio
nale et celle sur laquelle les autres doivent s'aligner dans le cadre
du SME. L'Allemagne a de vastes ambitions à l'Est et les moyens
de ses anlbitions. La menace soviétique a disparu, avec elle l'avan
tage de la force nucléaire française. La France a dû accepter
la réunification mais elle a demandé une garantie: l'ancrage de
l'Allemagne à l'Ouest, dans l'Union européenne, par l'acceptation
de la monnaie unique, qui détrônera le mark au profit de l'euro,
une monnaie gérée collectivement par les principaux États de
l'Union. Unification contre abandon du mark: tel fut le contrat. Le
gouvernement allemand l'a accepté, à une condition cependant:
l'euro devra ressembler comme un frère au mark. Pour cela, la
doctrine monétaire et de change allemande devra être celle de
l'euro. Pour cela, les critères de convergence vers l'euro devront
être très stricts, et la France en particulier ne devra manifester
aucune faiblesse. Sortir du SME en 1993, ou simplement profiter
des marges de fluctuation élargies, c'était pour la France enterrer
l'euro et laisser le mark triomphant organiser autour de lui une
simple zone mark. Inacceptable. Ainsi le taux de change « fonda
mental» du franc était « fondamentalement politique» et il a été
défendu contre toute spéculation.

En conclusion, on peut donc tirer des attaques spéculatives
contre le SME le bilan suivant. En 1992 et 1993, la spéculation
contre le système des changes fixes du SME n'a contraint à un
changement de politique (sortie du SME ou dépréciation) que les
gouvernements qui ont en fin de compte jugé qu'ils avaient intérêt
à le faire. On peut donc soutenir que la spéculation leur a rendu un
fier service. Ces gouvernements étaient pris entre des engagements
européens et des exigences intérieures contradictoires. Les
attaques spéculatives, en effet irrésistibles à court terme, leur ont
donné l'occasion de renier les premiers pour répondre en priorité
aux secondes. On peut même aller plus loin: ces crises ont pennis
d'accélérer et d'élargir à un nombre élevé de pays le processus de
passage à l'euro, en le rendant plus soutenable pour certains (telles
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l'Italie et l'Espagne). Si l'on considère que l'euro est un moyen
pour l'Union européenne de regagner des marges de manœuvre, en
matière de politique monétaire, équivalentes à celles dont béné
ficient les États-Unis (et dont ne disposaient pas, dans le SME, les
gouvernements des pays membres, sauf à la rigueur celui de la
RFA), on peut soutenir que la spéculation a rendu un fier service à
l'Europe entière.

Des gouvernements sous la dictature
des marchés financiers?

Quelles conclusions plus générales est-il possible de tirer de ces
événements quant à la question de la perte de pouvoir des gouver
nements et de la dictature qu'exerceraient désormais sur eux les
« marchés financiers»?

La qualité d'une monnaie est un bien public essentiel. Dans les
systèmes modernes de pure monnaie de crédit, cette qualité ne
dépend que de la politique monétaire de l'État. Celle-ci, on l'a vu
au chapitre 5, doit naviguer entre deux écueils: la création moné
taire excessive engendrant hyperinflation et fuite devant la mon
naie d'une part, les processus d'illiquidité cumulatifs engendrant
l'interruption des systèmes de paiement et des destructions mas
sives et injustifiées des droits de propriété d'autre part. Dans une
économie fermée où les acteurs économiques n'ont qu'une seule
monnaie à leur disposition, la fuite devant cette monnaie est extrê
mement coûteuse. Les gouvernements disposent donc, entre les
deux écueils, d'une marge de manœuvre large. L'inflation, tant
qu'elle ne dégénère pas en hyperinflation, est un instrument de
politique économique à leur disposition. Les acteurs économiques,
face à une inflation modérée, ne fuient pas devant leur monnaie,
mais cherchent à se protéger de l'inflation en indexant les contrats
(de salaire, de prêt, etc.) sur des indicateurs d'évolution des prix, et
en prenant en compte, dans leurs décisions, l'inflation qu'ils anti
cipent. Les possibilités d'indexation des contrats sont variables
selon les acteurs. Ils n'anticipent pas nécessairement correctement
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l'inflation, d'autant que la politique monétaire est discrétionnaire.
Ces différences engendrent des modifications des prix relatifs et
des taux d'intérêt réels. Elles provoquent donc des transferts de
revenus qui peuvent être manipulés par l'État. Ainsi, l'inflation
est, par exemple, un moyen puissant d'obtenir 1'« euthanasie des
rentiers» chère à Keynes, si une bonne partie de l'épargne est
placée à taux fixe. Mais elle permet aussi de provoquer une baisse
des salaires réels si ceux-ci sont mal indexés ou indexés avec
retard sur le niveau des prix à la consommation.

Qu'est-ce qui change avec la globalisation financière? En
ouvrant les frontières aux mouvements de capitaux et en rendant
leurs monnaies librement convertibles, les gouvernements ont, pre
mièrement, élargi à des non-résidents le cercle des acteurs écono
miques directement concernés par la qualité de leur monnaie,
deuxièmement considérablement abaissé le coût de fuite devant la
monnaie nationale. Si la qualité de celle-ci est perçue comme se
dégradant ou allant se dégrader, il est facile et peu coûteux de la
changer contre une autre, aussi bien pour les non-résidents que
pour les résidents. La seule conséquence, mais elle est d'impor
tance, est que les gouvernements ne peuvent plus manipuler, via
l'inflation, les taux d'intérêt ou le rendement réels des titres libel
lés dans leur monnaie. Concrètement, en quoi cela modifie-t-illes
marges de manœuvre de la politique économique?

La modification principale porte sur la politique monétaire.
Elle ne peut plus être inflationniste, ou alors très modérément et
de manière prévisible. Une politique monétaire « laxiste» faisant
craindre aux investisseurs des poussées inflationnistes significa
tives et surtout difficiles à anticiper conduit inévitablement à une
fuite devant la monnaie concernée. Cette fuite ne peut être stoppée
que par des taux nominaux rapidement très élevés, car comprenant
des primes de risque importantes, donc de fait par une politique
monétaire restrictive. D'autre part, si un gouvernement se fixe un
objectif de change, la politique monétaire est entièrement asservie
à la poursuite de cet objectif, comme ce fut le cas de la France
depuis 1983 et particulièrement après 1993. Pour se permettre une
certaine autonomie de politique monétaire par rapport aux pays
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dont les monnaies sont concurrentes de la vôtre, il faut être indiffé
rent à son propre taux de change. En d'autres termes, avoir les
moyens de pratiquer à son égard le benign neglect qui fut long
temps l'attitude des États-Unis. Il faut pour cela, au minimum, pre
mièrement être un territoire relativement fermé aux échanges com
merciaux extérieurs, deuxièmement avoir un pouvoir d'attraction
des capitaux longs, en particulier des investissements directs, qui
soit relativement indépendant du taux de change. C'est le cas si le
potentiel de croissance du territoire et donc de rentabilité des
investissements directs est important. Dans ce cas se trouvent les
États-Unis et devrait se trouver l'Union européenne. Ces deux ter
ritoires sont les plus riches de l'économie mondiale et relativement
fermés (ce que n'étaient pas les États de l'Union européenne pris
individuellement). Ce n'est pas le cas des pays émergents dont
nous allons parler dans un prochain chapitre.

La politique budgétaire, quant à elle, est-elle contrainte par la
globalisation financière? Tout dépend de comment elle est finan
cée. Si un déficit budgétaire est financé par création monétaire, on
revient au cas précédent. S'il est financé par augmentation de la
dette publique, la globalisation financière ne le contraint a priori
pas. Elle le fait cependant quand même, mais uniquement dans le
cas où la dette publique d'un pays augmente continûment et finit
par être jugée « excessive» par les investisseurs. La dette publique
ne peut être remboursée que par l'impôt. Une augmentation de la
dette publique exigera dans le futur des soldes budgétaires pri
maires 6 très excédentaires, donc soit une forte augmentation des
impôts, soit une forte baisse des dépenses publiques. Face à une
telle évolution, les « marchés» peuvent craindre, à juste titre, que
les gouvernements suivants renoncent à prendre des mesures aussi
impopulaires et se laissent aller aux facilités de l'inflation. Cette
anticipation suffit à dégrader la qualité des nouveaux emprunts
publics, qui doivent alors payer des primes de risque par rapport
aux pays budgétairement plus sages.

6. Solde budgétaire hors service de la dette, soit: recettes publiques - dépenses
publiques hors intérêt de la dette.
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Remarquons cependant que cela n'entrave pas la possibilité
d'utiliser le déficit budgétaire comme instrument de réglage de la
conjoncture, c'est-à-dire dans son usage keynésien traditionnel. Un
déficit budgétaire financé par emprunt pour soutenir la demande
en période de basse conjoncture sera jugé « orthodoxe» par les
investisseurs si, quand la croissance est de retour, le gouvernement
en profite pour dégager des excédents budgétaires primaires et se
désendetter.

Notons enfin que le niveau absolu des prélèvements obligatoires
et donc le poids de l'État dans l'économie d'un pays n'est en aucune
façon économiquement détenniné. Il n'existe pas de niveau optimal
des dépenses et transferts publics qu'imposeraient les «marchés
financiers ». Le seul phénomène qu'ils sanctionnent est la crois
sance continue de ce niveau, ce qui à l'évidence n'est pas soutenable
à long terme. Le niveau, lui, dépend du choix politique entre biens
publics et biens privés et entre sphère publique et sphère privée pour
fournir des services tels que les assurances vieillesse et maladie,
les services d'éducation, etc. Ces choix peuvent parfaitement diffé
rer d'un pays à l'autre, comme en témoigne la grande diversité
des taux de prélèvement obligatoire au sein des pays riches.

Finalement, la globalisation financière contraint bien l' autono
mie de la politique monétaire des États, selon le «triangle d'im
possibilité» établi par Mundell qui pose que ne sont possibles à la
fois que deux des trois faits suivants: autonomie des politiques
monétaires, changes fixes, libre circulation internationale des capi
taux. Dans les économies fermées, avec des mouvements de capi
taux très contrôlés, chaque gouvernement disposait d'une liberté
de politique monétaire qu'il utilisait largement et qui n'était éven
tuellement sanctionnée, a posteriori, que par ses électeurs, qui
étaient les seuls à en bénéficier ou à en subir les conséquences,
sans pouvoir y échapper. Avec la globalisation fmancière, les poli
tiques monétaires des États ont des conséquences sur nombre de
non-résidents et les résidents eux-mêmes peuvent en partie échap
per à des conséquences qu'ils jugeraient néfastes, par exemple en
investissant leur épargne à l'étranger. Le contrôle « démocratique»
a posteriori - la sanction des élections - est désormais doublé
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d'une contrainte a priori engendrée par la libre circulation des
capitaux. En pratique, cette contrainte s'exprime par la quasi
impossibilité, pour les gouvernements des pays à devises pleine
ment convertibles, de conduire des politiques engendrant une infla
tion durablement et significativement différente de celle des autres
pays.

Le jugement que l'on peut porter sur cette contrainte est donc
en réalité un jugement sur les vices et les vertus de l'inflation. Un
tel jugement n'est pas de nature purement économique. Autrement
dit, les économistes, en tant qu'économistes, n'ont aucune légiti
mité quand ils portent des jugements normatifs sur l'inflation, sauf
quand il s'agit d'hyperinflation. L'hyperinflation, détruisant la
monnaie, peut en effet clairement être désignée comme écono
miquement défavorable à tous, donc être condamnable d'un point
de vue économique. Il n'en est pas de même d'une inflation modé
rée: elle défavorise certains acteurs et bénéficie à d'autres. Tout
jugement implique donc qu'on s'est placé, pour juger, du point de
vue de certains acteurs et non de celui d'un intérêt « général ». Les
condamnations « théoriques» sans appel de l'inflation ne font que
refléter le point de vue des épargnants, généralement perdants dans
l'inflation. Aussi bien ceux qui, aujourd'hui, estiment que la glo
balisation financière ne fait qu'imposer aux États des «disci
plines» salutaires au profit de tous défendent-ils en réalité les inté
rêts des épargnants. Réciproquement, ceux qui clament que les
marchés financiers imposent une dictature insupportable aux États
nations sont en réalité des défenseurs de l'inflation comme instru
ment de politique économique généralement favorable aux salariés
stables et bien intégrés. Il est regrettable cependant qu'ils n'osent
pas, la plupart du temps, poser franchement le débat dans ces
termes. Mais on en voit bien la raison: dans les pays riches, les
classes moyennes, qu'il faut rallier à ses idées pour qu'elles
deviennent hégémoniques, sont à la fois des salariés stables et des
épargnants.

Quant à la question de savoir si la contrainte exercée par les
marchés financiers va bien au-delà et si ceux-ci peuvent imposer
des politiques économiques néfastes à la quasi-totalité de la popu-
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lation d'un pays, la réponse, en ce qui concerne les pays riches
et l'Union européenne en particulier, est claire: non. En est-il de
même pour les pays émergents? C'est ce que nous examinerons
en analysant les événements qui ont constitué la « crise asiatique»
à partir de l'été 1997. Mais auparavant, penchons-nous sur
l'étrange marasme dans lequel s'est enfoncé le Japon durant la
décennie 90.



Chapitre 10

Une histoire de mistigri:
le marasme japonais

L aroche Tarpéienne est proche du Capitole.» Dans« l'histoire économique contemporaine, c'est certainement
le Japon qui illustre au mieux la célèbre maxime romaine. Après
trois décennies de croissance exceptionnelle, le Japon des
années 80 sembla en mesure, au moins dans le domaine industriel,
de dépasser les États-Unis, qui s'en alarmèrent. Mais, à partir
de 1985, les prix s'envolèrent sur les marchés immobiliers et
des actions. Un krach très sévère éclata au début des années 90.
Depuis, l'économie japonaise stagne. Au cœur de ce marasme,
tous les observateurs en conviennent, un système bancaire sinistré,
que le gouvernement semble incapable de restructurer. L'une
des économies «réelles» les plus dynamiques de l'après-guerre
a-t-elle été victime de la finance? Le Japon offre sans conteste
l'un des cas d'école les plus fertiles pour l'analyse de cette ques
tion. Rappelons d'abord à grands traits ce qui s'est passé, avant
d'exposer le débat que ces événements suscitent.

Histoire d'un krach

L'origine se trouve dans les amples fluctuations des taux
de change entre les trois grandes monnaies (dollar, mark, yen)
au début des années 80. En mars 1985, le dollar a atteint des
sommets historiques par rapport au yen et au mark. L'analyse
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commune des pays membres du G7 1 est que ces amples fluctua
tions sont dues à des déséquilibres excessifs des balances cou
rantes (déficit aux États-Unis, excédents au Japon et en Alle
magne) eux-mêmes engendrés par une trop grande indépendance
des politiques économiques des pays membres du groupe, en fait
de ceux du G3 : États-Unis, Allemagne, Japon. Il est donc néces
saire de mieux coordonner les politiques économiques, c'est
l'objectif de l'accord dit «du Louvre ».

En fait de coordination, les États-Unis décident que, pour leur
part, ils n'ont rien à faire, mais que l'Allemagne et le Japon doi
vent mener des politiques budgétaires expansionnistes, de manière
à ce que leur marché intérieur absorbe une plus grande part de
leur production, et que soient ainsi réduites leurs exportations
excédentaires. Au Japon, il est de plus demandé de déréglementer
et d'ouvrir un système financier encore très fermé aux capitaux
étrangers. On en attend un afflux qui fera monter le yen, réduisant
ainsi à terme l'excédent commercial japonais considérable avec
les États-Unis.

L'Allemagne et le Japon s'exécutent. En Allemagne, la relance
conduit vite à un regain d'inflation. On sait que le gouvernement
allemand a horreur de l'inflation: il fait vite marche arrière et
la Bundesbank relève ses taux, manifestant ainsi ouvertement
un désaccord avec le gouvernement américain. Pour certains ana
lystes, ce désaccord est une des causes immédiates du krach bour
sier d'octobre 1987 à Wall Street. Il aurait en effet fait craindre que
la FED ne rétorque en relevant significativement ses taux, ce
qui, normalement, toutes choses égales par ailleurs, fait baisser le
cours des actions, car la hausse des taux réduit leur rendement par
rapport aux obligations.

Au Japon, inflation également. Mais ce ne sont pas les prix des
biens qui augmentent. Entre autres facteurs, ils sont tirés vers le

1. Le groupe des sept pays les plus riches de la planète, dont les dirigeants et
ministres se réunissent régulièrement pour discuter de la situation économique
mondiale et prendre éventuellement des décisions concertées de politique écono
mique.
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bas par la forte hausse du yen dont la valeur par rapport au dollar
double presque (de 1 $ == 260 Y à 1 $ == 135 Y) pendant l'année
1985. Ce sont les prix des droits de propriété, actions et immobi
lier, qui s'envolent. La hausse des prix de ces actifs est alimentée
en grande partie par le crédit bancaire. En effet, les banques, sou
mises à un début de déréglementation qui accroît la pression
concurrentielle et abaisse leurs marges, cherchent à étendre leurs
activités et à accroître leur volume de crédit. Elles prennent donc
plus de risques, financent largement les investissements en immo
bilier et en actions, et investissent elles-mêmes sur ces marchés.
Naturellement, comme toujours, on trouve au début d'excellentes
raisons « fondamentales» à la hausse du prix des actifs. Les PER 2

étaient déjà supérieurs à Tokyo à ce qu'ils étaient à Londres ou à
New York. Mais, disait-on, c'est que les cours reflètent les profits
futurs d'entreprises parties à l'assaut des marchés mondiaux avec
un impetus et un succès qui paraissent alors irrésistibles. Quant aux
terrains en ville, sur cette île surpeuplée dont la partie habitable est
déjà presque une vaste conurbation, et qui cependant veut absolu
ment conserver des terres à usage agricole pour maintenir son
autosuffisance en riz, il est bien normal que leurs prix augmentent
rapidement dans la prospérité générale. Contrairement à ce qui se
passe en Allemagne, le gouvernement n'est donc nullement incité
à abandonner sa politique monétaire et budgétaire expansionniste.
D'autant que la hausse du yen finit par éroder la compétitivité
des exportations et qu'il est donc légitime de soutenir la demande
intérieure pour qu'elle tire la croissance à leur place. La hausse
des prix des droits de propriété s'auto-entretient, alimentée par une
politique de crédit facile. S'agissant de l'immobilier, le mouve
ment est, par ailleurs, favorisé par des dispositions fiscales très
favorables aux spéculateurs puisqu'elles exonèrent, dans certaines
conditions, les plus-values foncières de toute taxation. Naturelle
ment, comme toujours, la hausse a d'abord des effets réels très
favorables. L'optimisme des acteurs économiques et l'effet de

2. Priee earning ratio: ratio du prix d'une action au dernier bénéfice connu.
Cf. chapitre 4 sur les déterminants du PER.
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richesse 3 engendrent une consommation des ménages, des inves
tissements des entreprises et donc une croissance très vigoureuse,
tandis que l'inflation du prix des biens et services reste modérée,
en raison de la forte compétition tant interne qu'externe à cause du
yen élevé.

Naturellement, comme toujours, quand les premières Cassandre
commencent à affirmer qu'il s'agit d'une bulle spéculative et que
cela ne durera pas, on avance des explications du type: «Nous
sommes entrés dans un nouvel âge et les critères anciens n'ont plus
cours.» Le nouvel âge, dans ce.cas, c'est celui du Japan number
one. Au moins sur le plan économique, le Japon l'emporte sur les
États-Unis. Ce n'est pas de la poursuite de l'insolente prospérité
japonaise dont il faut douter, c'est de la capacité des États-Unis à
se relever de leur marasme industriel, engendré par leur sauvage
finance de marché, qui conduit leurs entreprises à adopter des
stratégies de court terme et à sacrifier l'innovation technique, ainsi
que par des relations sociales conflictuelles à peine dignes du
1ge siècle. La vision d'un avenir économique particulièrement
brillant pour le Japon justifie, pour une majorité d'acteurs, les
niveaux atteints par les prix des actions et de l'immobilier. Au
sommet de la hausse, en 1989, les officiels japonais se plaisent à
ressasser à leurs hôtes étrangers une remarque qui fait alors le tour
du monde: « Au prix atteint par le mètre carré à Tokyo, la surface
occupée par le seul palais impérial vaut plus que toutes les terres
de Californie. » Loin d'y voir une aberration, il est plus que pro
bable que beaucoup de ces officiels expriment ainsi l'immense
fierté d'une revanche économique éclatante sur l'humiliante
défaite militaire de 1945. Dans cette comparaison, le choix du
palais de l'empereur, symbole que le protectorat américain n'avait
pas voulu détruire malgré son implication avérée dans le milita
risme japonais, est à cet égard sans équivoque.

Quoi qu'il en soit, le gouvernement finit par se convaincre que
les choses sont sans doute allées trop loin. En 1989, il réagit assez

3. Baisse de l'épargne et augmentation de la consommation des ménages en
raison de ce qu'ils voient s'accroître leur richesse financière.
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brutalement en relevant rapidement les taux d'intérêt. Il s'attend
peut-être à un « atterrissage en douceur », pour employer un terme
du jargon économique, c'est-à-dire à un repli progressif des prix.
Or, en raison des anticipations autoréalisatrices, cela se passe très
rarement ainsi. Les décisions gouvernementales sont en effet le
signe d'une modification des anticipations officielles quant à l'ave
nir économique du Japon. Elles signifient qu'aux yeux du gouver
nement, aucun scénario vraisemblable ne permet plus de justifier le
niveau atteint par les prix de l'immobilier et des actions. Elles pro
voquent alors, avec d'autres facteurs, un basculement de la vision
majoritaire de l'avenir. Dans le cadre de la nouvelle vision, les
niveaux atteints par les prix sont jugés manifestement excessifs.
Les ventes deviennent massives. Les prix des immeubles, des
terrains et des actions s'effondrent. C'est le krach.

On estime aujourd 'hui que la réduction des valeurs foncières
fut de 800 000 milliards de yens et celle des actions de 400 000
milliards de yens dans les années qui suivirent. Ce total de
1200000 milliards de yens, soit 11000 milliards d'euros (et à peu
près autant de dollars) aux cours actuels, représente deux fois le
PIB annuel japonais. Les droits sur la richesse future qui se sont
ainsi volatilisés dans le krach représentaient donc deux années
entières de production de richesse au Japon. Autre élément de
comparaison: deux fois le PIB annuel, c'est à peu près, en temps
normal, l'épargne financière totale des ménages japonais. Grossiè
rement, on peut donc dire qu'au sommet de la hausse, ces
ménages, détenteurs ultimes des droits de propriété (directement
ou via les banques et les entreprises), se croyaient presque deux
fois plus riches que ce qu'ils étaient avant et après.

Et de la crise qui s'ensuivit

Il n'est pas très difficile d'imaginer l'effet sur les banques de
ce double krach immobilier et boursier. D'abord, les banques
avaient elles-mêmes activement participé à la spéculation immo
bilière (comme les banques françaises à la même époque) et déte-
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naient donc de nombreux actifs fonciers. Ensuite, elles avaient
un grand nombre d'actions en portefeuille. Enfin et surtout, la
hausse des prix ayant été nourrie par le crédit, le volume des
créances bancaires douteuses, parce que garanties par des actifs
fonciers ou des actions dévaluées, a véritablement explosé. Ce
cataclysme s'est abattu sur un système bancaire qui était à la fois
très éclaté (nombreuses institutions bancaires et non bancaires spé
cialisées sur certains segments de marché), globalement peu ren
table, et relativement peu capitalisé. La faiblesse des capitaux
propres rend impossible de faire supporter aux seuls actionnaires
les pertes dues aux créances irrécouvrables, la faible rentabilité de
les absorber rapidement par les profits futurs. À l'évidence, le
secteur bancaire est sinistré. Une profonde restructuration, impli
quant nécessairement des injections massives d'argent public,
devient inévitable.

En attendant, les effets de richesse (se voyant appauvris, les
ménages consommèrent moins), les faillites directement dues aux
krachs et la restriction du crédit par les banques, pour qui la prio
rité était de constituer des provisions pour créances douteuses,
plongent l'économie dans la stagnation. La banque centrale tente
de stabiliser la demande par une baisse des taux. En vain, car, dans
la situation où se trouvent les banques, c'est sans effet sur le crédit
et donc sur la demande. Ne reste alors que l'arme budgétaire. Entre
1993 et 1996, les gouvernements lancent des programmes de
dépenses publiques (principalement de travaux publics) pour un
montant équivalent à 12 % du PIB annuel. Elles sont financées par
création monétaire et par augmentation de la dette publique. Un
programme de relance keynésien on ne peut plus classique. Si le
keynésianisme est mort, ce n'est décidément que dans les manuels
d'économie. La croissance repart: 2,5 % en 1995, 3,2 % en 1996,
la plus forte croissance des pays de l'OCDE cette année-là! En
même temps, les plus grandes banques, de façon sans aucun doute
très prématurée, annoncent que, la reprise leur permettant d'accé
lérer la constitution de provisions pour créances irrécouvrables,
elles seront capables de venir à bout des conséquences du krach en
un an ou deux. Elles espèrent par là éviter que le gouvernement,
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comme l 'y presse la « communauté financière internationale », ne
décide de lancer un plan drastique de restructuration bancaire.

En 1997, le ministre des Finances, gardien des finances
publiques, tire argument de ces bonnes nouvelles pour convaincre
le Premier ministre de stopper l'augmentation de la dette publique.
Les programmes de relance budgétaire et la stagnation des années
90-92 l'ont en effet portée de 60 à 90 % du PIB, un des taux les
plus élevés des pays de l'OCDE. Le Premier ministre relève les
impôts et réduit les programmes de travaux publics. En même
temps, il prend des initiatives visant à accélérer la restructuration
bancaire. Les banques réagissent en redevenant d'une prudence
extrême en matière de crédit, ce qui frappe directement les PME et
de nombreuses grandes entreprises.

Ce resserrement budgétaire et monétaire replonge immédiate
ment l'économie dans le marasme. Les faillites se multiplient,
y compris, à partir de la fin de 1997, les faillites d'institutions
bancaires et financières. Plus profondément, le comportement de
consommation des ménages commence de se modifier. La part de
leur revenu qu'ils consomment commence de décroître. Inquiets
de l'avenir, ils épargnent plus, bien que cette abondance d'épargne
conduise les taux d'intérêt longs à des niveaux historiqu~ment

bas: 1 % sur les obligations d'État à 10 ans! Consommation flé
chissante, investissement réduit, cette fois le Japon connaît sa pre
mière véritable récession depuis 1945. Le PIB recule, et s'amorce
même une déflation (baisse du niveau général des prix) qui encou
rage la non-dépense, puisque conserver de la monnaie est, dans ces
conditions, accroître son pouvoir d'achat. Loin d'apercevoir le
bout du tunnel, les banques voient de nouveau augmenter le
volume des créances irrécouvrables. Selon certains calculs, en sep
tembre 1998, les 17 plus grandes banques japonaises sont, prises
ensemble, insolvables 4. Pour beaucoup, cela ne fait que dévoiler
un montant beaucoup plus élevé qu'initialement annoncé de
créances irrécouvrables.

4. «La crise bancaire japonaise et l'instabilité financière mondiale », Lettre du
CEPII, nQ 175, janvier 1999.
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Que faire des créances irrécouvrables?
Le dilemme du gouvernement japonais

Ce bref récit des atermoiements des gouvernements japonais
successifs depuis le krach met en évidence l'existence d'un réel
dilemme. Un assainissement rapide du système bancaire, par mise
en faillite des banques insolvables, aurait un effet fortement réces
sif sur l'économie et provoquerait un nouvel effondrement de prix
des actifs que détiennent ces banques, car elles les liquideraient en
cas de faillite. Cela risquerait de rendre à leur tour insolvables
des banques qui, autrement, auraient pu survivre et restructurer
progressivement leur bilan, aggravant ainsi la récession. Il est donc
clair qu'il faut à la fois assainir les banques et relancer l'économie.
Cependant, relancer en permanence la demande par la dépense
publique facilite en théorie l'assainissement bancaire et évite le
cercle vicieux des faillites en chaîne, mais en réalité permet aussi
aux banques de différer cet assainissement. Or la dette publique ne
peut croître indéfiniment.

Il est par conséquent sans grand intérêt d'affirmer, comme le
firent un grand nombre d'observateurs occidentaux, que «tout le
monde sait ce qu'il faudrait faire », y compris les Japonais. «Un
plan de sauvetage pénible et crédible du secteur bancaire japonais
doit être lancé et une combinaison de baisse d'impôts et d'expan
sion monétaire agressive est nécessaire pour stimuler la demande
domestique, restaurer la confiance des consommateurs et gagner
du temps pendant que la réforme bancaire est mise en œuvre. » 5

Ou : «La mise en place d'un plan d'assainissement cohérent qui
allie le resserrement du cadre prudentiel et la consolidation ban
caire, dans un même programme financé par l'emprunt public et
associé à une réelle expansion de la demande publique. »6 Et
d'enchaîner en émettant les plus grands doutes sur la capacité
du gouvernement japonais à faire ce que «tout le monde sait qu'il

5. The Economist, 26 septembre 1998.
6. Lettre du CEPll, nQ175, janvier 1999.
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faut faire », en raison du système politique corrompu et inefficace
qui constituerait la faiblesse fondamentale de ce colosse écono
mique aux pieds d'argile, comme le fit The Economist qui titra, de
façon quelque peu condescendante: «L'étonnante capacité du
Japon à décevoir. » 7

En matière de politique économique, contrairement à ce que
pourrait laisser penser la vigueur des polémiques entre écono
mistes, tout le monde sait, la plupart du temps, ce qu'il faut faire, à
condition qu'on en reste à une formulation très générale des solu
tions. C'est vrai des moyens pour le Japon de sortir du marasme
économique. Les véritables débats portent premièrement sur les
priorités, surtout lorsque ce qu'il faudrait faire (et que tout le
monde sait) comporte plusieurs volets: assainir les banques « et »
soutenir la demande, deuxièmement sur l'ampleur des mesures,
troisièmement sur les modalités concrètes de mise en œuvre. En
effet, c'est de ce genre de « détails» que dépend la réponse à une
question parfaitement triviale et cependant cruciale: qui va y
perdre et qui va y gagner?

En ce qui concerne le Japon, un débat oppose les tenants de la
thèse d'une crise de nature principalement « structurelle» à ceux
qui la considèrent comme avant tout « conjoncturelle ». Il s'agit
bien d'un débat sur les priorités, l'ampleur des mesures, et qui doit
payer. Les partisans de la thèse d'une crise avant tout conjonctu
relle font l'analyse suivante. Entre 1993 et 1996, le gouvernement
avait engagé le pays dans la bonne direction. La croissance retrou
vée donnait le temps aux banques de se restructurer et elles étaient
en voie de le faire d'elles-mêmes. L'erreur a été le resserrement
budgétaire et monétaire de 1997. Il a détruit la confiance dans la
possibilité d'un redressement. Le pays fut alors pris dans ce que
Keynes appelait une « trappe de liquidité» : les injections de mon
naie centrale n'eurent plus aucun effet sur la demande privée, et
la demande publique ne pouvait se substituer éternellement à la
demande privée défaillante. Pour en sortir, il faut donc forcer les
ménages à consommer. Pour cela, il faut provoquer délibérément,

7. The Economist, couverture du 26 septembre 1998.
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par une création monétaire massive, une inflation qui va pénaliser
la petite épargne par des taux réels négatifs, et a fortiori pénaliser
la détention de liquidité. Comme les banques sinistrées ne relaient
plus la création monétaire de la banque centrale, celle-ci doit direc
tement injecter de la monnaie dans l'économie, en achetant massi
vement des titres publics. Les partisans de cette thèse, au rang
desquels on compte Paul Krugman 8 aux États-Unis et Jean-Paul
Fitoussi 9 en France, ne nient pas la nécessité d'un assainissement
bancaire d'une importance exceptionnelle. Mais ils affirment que
ce problème ne peut être traité correctement que dans le cadre
d'une croissance retrouvée et qu'il n'est pas tel qu'il puisse entra
ver la reprise de la croissance. Au contraire, le traiter en priorité et
brutalement ne peut conduire qu'à une dépression qui le rendra
encore plus difficile à résoudre, comme le démontre à leurs yeux
ce qui s'est passé en 1997 et 1998.

C'est ce que nient les tenants de la crise structurelle. Pour les
plus radicaux de ces derniers, la crise bancaire japonaise n'est
qu'un aspect d'une crise beaucoup plus profonde du capitalisme
japonais. Celui-ci était peut-être adapté à la période de rattrapage
et de croissance principalement autocentrée qu'a connue le Japon
jusqu'à la fin des années 70. Il ne l'est plus du tout à un pays
devenu riche et plongé dans une économie globalisée. Le Japon a
pu faire illusion dans les années 80, grâce aux succès à l'exporta
tion de quelques firmes excellant dans la production de masse
différenciée (automobile, électronique grand public). Cependant,
l'écrasante revanche des États-Unis dans les années 90 montre
bien à leurs yeux que, lorsqu'il s'agit de jouer dans la cour des
grands, il n'est pas de modèle plus efficace que le capitalisme
anglo-saxon. Pour eux, tout ce qui faisait la force du capitalisme
japonais est désormais désigné comme sa faiblesse fondamentale.
Un capitalisme sans capital (des actionnaires minoritaires et pas-

8. Paul Krugman, The Return ofDepression Economies, op. cit.
9. Jean-Paul Fitoussi, «Brésil, Japon: flagrant délit d'abus doctrinal »,

Le Monde, Il mars 1999; voir aussi Anthony Roley, « Getting on its Feets », The
Banker, janvier 1999, traduit dans Problèmes économiques.
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sifs); les relations étroites et de long terme entre firmes indus
trielles et banques au sein des keiretsu 10; l'emploi à vie, le salaire
à l'ancienneté et la mobilité interne du personnel, qui permettaient
une forte adhésion aux objectifs de la firme, la mobilisation maxi
male des compétences de chacun, un partage équitable des gains
de productivité; l'action discrète mais ferme du MITIll et du
ministère des Finances pour organiser rapidement le repli des
secteurs en déclin et la mobilisation des ressources collectives vers
les secteurs d'avenir; tout cela, qui força l'admiration à l'égard
de « Japan Inc. », se dit désormais: gaspillage et mauvaise alloca
tion du capital; absence de contrôle et de sanction des dirigeants
incompétents; inexistence de marchés du travail permettant la
valorisation et la circulation des compétences et des innovations;
incapacité à faire naître des firmes nouvelles, porteuses d'innova
tions radicales et de destruction créatrice schumpéterienne; collu
sion et absence de compétition entre firmes; refus de la compéti
tion extérieure; corruption des fonctionnaires et des hommes
politiques pour protéger des rentes; omniprésence de la mafia.
Bref: opacité, collusion, corruption, inefficacité.

Pour les partisans de cette thèse, le mal est donc profond. Le
krach n'en est pas la cause, mais le résultat. À leurs yeux en effet,
jamais la spéculation n'aurait pu atteindre une telle ampleur si
le Japon s'était doté d'une solide finance de marché, au lieu de
maintenir un système bancaire opaque, mal contrôlé, intimement
lié à des intérêts particuliers. C'est ce système qui est d'abord
frappé par l'éclatement d'une «bulle spéculative» qu'il a laissé
gonfler à des niveaux déments, c'est par lui qu'il faut commencer
le grand nettoyage des écuries d'Augias. Mais ce n'est qu'un
début, il faudra ensuite s'attaquer aux structures industrielles, libé
rer les marchés du travail, remettre l'État à sa place. Ce n'est qu'à
ce prix que le Japon régénéré pourra entrer dans la modernité de
l'économie globale. Dans ces conditions, relancer la demande par

10. Groupes industriels et bancaires de sociétés liées entre elles par des parti
cipations croisées.

Il. Ministère de l'Industrie et du Commerce extérieur.
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la dépense publique, en faisant porter le poids du remboursement
d'une dette publique colossale à des générations futures dont on
sait qu'elles seront moins nombreuses, car le Japon vieillit à
grande vitesse, c'est premièrement un cautère sur une jambe de
bois, deuxièmement une politique irresponsable à l'égard de ces
générations futures.

Sur quoi porte, en vérité, le différend entre ces deux écoles?
Pas sur l'analyse économique. «Comme tout le monde» en effet,
les économistes des deux camps conviendraient volontiers que la
crise a bien une double dimension conjoncturelle et structurelle,
que ces deux dimensions sont intimement liées, et qu'il faut les
traiter ensemble avec vigueur. Le différend est d'opinion. Les deux
écoles n'ont en fin de compte pas la même opinion sur la capacité,
non seulement du gouvernement, mais aussi des hauts fonction
naires et des dirigeants actuels des banques et des entreprises,
à traiter la dimension structurelle. Les uns pensent qu'ils en sont
capables, pourvu qu'ils bénéficient d'un peu de croissance. Les
autres n 'y croient pas. Pour ces derniers, seule une crise grave,
entraînant un traumatisme dans la population et un changement du
personnel dirigeant, est capable de faire évoluer les choses dans la
bonne direction. Pour départager non plus des analyses, mais des
opinions, on tombe alors souvent dans une sociologie politique
d'une qualité scientifique douteuse, quand ce n'est pas dans une
anthropologie de bistrot, dont Robert Solow remarqua qu'elle est
fréquemment le refuge ultime des problèmes économiques non
résolus. Or il n'est pas nécessaire d'en arriver là pour progresser
un peu vers la racine du problème tout en restant dans le champ
de l'économie. Car, avant de conclure à l'impuissance politique
des élites japonaises, il faut d'abord tenter d'identifier clairement
la nature profonde du problème économique qui leur est posé.

C'est un problème de répartition d'une ampleur exceptionnelle.
La hausse des prix de l'immobilier et des actions avait créé une
énorme quantité de droits sur la richesse future du Japon. Addi
tionnés aux droits existant avant elle, l'ensemble excédait sans
doute largement tout ce que les scénarios les plus optimistes sur la
croissance future de la richesse du Japon pouvaient laisser espérer.
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Une bonne partie de ces droits «en excès» s'est évaporée dans
le krach lui-même et le marasme qui a suivi. Le solde s'est alors
concentré, et s'est révélé comme tel dans le bilan des banques sous
forme de créances irrécouvrables, comme il est normal dans une
hausse financée ultimement par le crédit bancaire. Selon certaines
analyses, le montant des créances irrécouvrables des banques
s'élevait encore, en 1999, à 30 % du PIB. Ce chiffre, on l'a vu,
dépend en partie de la conjoncture. En tout état de cause, il est
considérable. Le problème actuel est donc d'achever la «purge»
des droits en excès. Si l'on veut que les banques, prises dans leur
ensemble, continuent à fonctionner, il faut donc organiser le trans
fert de 30 % du PIB vers les banques. Toute la question est: com
ment s'y prendre et, surtout, qui va payer, c'est-à-dire se priver
d'une part de sa richesse actuelle ou de ses droits sur la richesse
future pour effectuer ce transfert aux banques? Il est clair, et cela
milite en faveur des arguments des «conjoncturistes », que si la
croissance est vigoureuse, un transfert de 30 % du PIB sera moins
douloureux que si le PIB stagne. Mais cela n'ôte rien au fait que le
transfert doit avoir lieu, ce que passent trop souvent sous silence
ceux qui voient dans la croissance le remède absolu.

A priori, les moyens d'organiser ce transfert et les groupes à qui
en faire supporter le coût sont extrêmement variés. Il n'est pas
question d'en faire ici une liste exhaustive. Illustrons simplement
cette diversité de quelques exemples. Si le transfert était moins
important, en bonne logique capitaliste, le groupe qui devrait le
supporter est celui des actionnaires des banques. Ils ne le peuvent
seuls. Mais la question de jusqu'où les mettre à contribution reste
ouverte. Elle est complexe, car les actionnaires sont, pour de nom
breuses banques, les entreprises industrielles du même keiretsu.
Trop solliciter ces entreprises pour recapitaliser « leurs» banques
pourrait conduire certaines à la faillite, faisant ainsi peser une
part du fardeau sur leurs employés. Il est clair, dans le cas japo
nais, que l'apport d'argent public est donc nécessaire. Mais de
quelle ampleur doit-il être et en échange de quoi doit-il être
apporté? Il peut s'agir de subventions ou de prêts à taux réduits,
qui laisseraient aux mains des actionnaires historiques les profits
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retrouvés après l'assainissement. On peut cependant juger ceci
illégitime et nationaliser les banques en faillite, les recapitaliser
avec des fonds publics et les revendre quand elles sont à nouveau
profitables. L'assainissement du secteur bancaire devra s'accom
pagner de fusions et de restructurations destinées à améliorer la
rentabilité future des banques, les profits futurs contribuant à ache
ver le provisionnement des créances irrécouvrables. Restructurer
drastiquement les banques, c'est certainement minimiser le volume
d'argent public nécessaire, mais ce sont alors les employés « excé
dentaires », licenciés en masse dans ce cas de figure, qui paieront
un lourd tribut. Stimuler une croissance délibérément inflationniste
est une option. Dans ce cas, c'est l'ensemble des déposants et des
emprunteurs à taux fixe qui assumeront l'essentiel du transfert.
Ajoutons pour finir qu'il existe aussi de nombreuses possibilités
de tenter de «passer» une partie du fardeau, du mistigri, à des
acteurs étrangers. Par exemple en choisissant l'inflation. Il y a en
effet de bonnes raisons de penser qu'une politique inflationniste
ferait baisser le cours du yen par rapport au dollar et à l'euro (en
termes réels, c'est-à-dire différentiel d'inflation déduit). La Chine
a solennellement prévenu qu'en cas de baisse forte du yen, elle
dévaluerait le yuan. Les monnaies des autres pays du Sud-Est
asiatique suivraient. Qui perdrait: tous les étrangers détenteurs
d'actifs financiers au Japon qui ne se seraient pas dégagés à temps,
et surtout les et:Uployés des entreprises non asiatiques, soumis à
une compétitivité accrue des exportations asiatiques, qui pèserait
sur l'évolution de leurs salaires.

On conçoit la difficulté du problème. Elle est de nature poli
tique. Personne, et surtout pas la grande majorité des salariés et des
contribuables japonais, qui n 'y est pour rien, n'est prêt à accepter
de gaieté de cœur le mistigri. Les sommes concernées sont telles
que le gouvernement ne peut s'en tirer par un tour de passe-passe
qui effectuerait les transferts en douce et sans douleur. Choisir
entre les diverses solutions «techniques» proposées par les éco
nomistes implique nécessairement un débat dont les questions de
justice et d'éthique ne peuvent être écartées, c'est-à-dire un véri
table débat politique. Les atermoiements des gouvernements japo-



LE MARASME JAPONAIS

nais successifs depuis le début des années 90 et leur incapacité à
trancher dans le vif s'expliquent bien moins par je ne sais quelle
faiblesse intrinsèque du système politique japonais que par l' ab
sence d'un consensus, au sein de la population japonaise, sur ce
qu'il convient de faire.

Sur les raisons de l'absence de consensus, dans les pays riches,
à propos des questions économiques «conflictuelles », j'ai proposé
ailleurs 12 une explication. Elle convient bien, à mon avis, au Japon
aujourd'hui. En 1973 aussi, le gouvernement japonais dut organi
ser un transfert considérable de richesse. Dans ce cas, il n'était pas
interne au Japon, mais entre le Japon et les pays producteurs de
pétrole. Le quadruplement des prix du pétrole obligea le Japon à
exporter et donc à produire quatre fois plus de marchandises pour
pouvoir en importer la même quantité. Autant qui était soustrait au
flux annuel de richesse nationale. Le problème était le même : sur
qui allait peser le fardeau? À l'époque, le gouvernement japonais,
contrairement aux gouvernements européens, a réagi avec une
détermination et une rapidité exceptionnelles: il a encouragé une
forte inflation pendant deux ans. Les salaires n'ayant pas suivi, ce
furent donc les salariés et les épargnants qui supportèrent le trans
fert, laissant intacts les profits des entreprises qui purent continuer
à investir et à marcher victorieusement à l'assaut des marchés
mondiaux. À l'époque, nul doute à mon avis que ces mesures ont
été acceptées en raison d'un fort sentiment national, ancré dans la
volonté de rattrapage économique, voire de revanche sur les États
Unis. Un intérêt économique supérieur l'emporta sur les intérêts
particuliers. Pourtant, les salariés et les petits épargnants n'étaient
pas plus responsables du choc pétrolier qu'ils ne le furent du krach.
Dans un Japon devenu riche et vieillissant, un consensus fondé sur
le nationalisme économique ne peut plus exister, d'autant que
la crise actuelle a une origine interne. Les conflits d'intérêts
économiques y sont à nu. Il n'est pas étonnant, dans ces condi
tions, que des voix s'élèvent aujourd'hui au Japon pour appeler à
surmonter ces conflits par un renouveau nationaliste fondé, cette

12. Économie, le grand satan?, Textuel, 1998.
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fois, non sur une volonté collective de rattrapage économique,
mais sur des valeurs beaucoup plus inquiétantes.

Qui gardera le mistigri?

Revenons, pour conclure, à notre question initiale. Que nous
apprend le Japon sur le rapport entre crise financière et évolution
de l'économie réelle? La réponse de ceux qui pensent que le
marasme japonais est pour l'essentiel un problème conjoncturel est
claire. Krugman se demande par exemple pourquoi l'évaporation
d'une richesse qui n'était que fictive devrait avoir des effets
dépressifs durables, même si la bulle financière a pu conduire à des
investissements réels excessifs ou inadéquats. «Il n 'y a pas de
bonne raison, affirme-t-il, pour laquelle des investissements mal
orientés dans le passé devraient laisser des travailleurs parfaite
ment compétents au chômage et des usines parfaitement compéti
tives inoccupées. »13 Cette affirmation paraît frappée au coin du
bon sens. Si, après un krach financier, l'économie ralentit et n'em
ploie pas au mieux ses capacités productives réelles qui, elles, sont
toujours là, inchangées par ce qui s'est passé dans la sphère finan
cière, il faut et il suffit, pour Krugman, d'appliquer vigoureuse
ment ce qu'il appelle le keynesian compact 14 de manière à replacer
l'économie sur une trajectoire de plein emploi de ses capacités
productives physiques et humaines. C'est ce qu'il préconise au
Japon.

Ce qu'oublie Krugman, c'est le mistigri. Toute crise financière
de quelque importance déclenche une lutte acharnée entre acteurs
économiques dont l'enjeu est de se débarrasser du mistigri: les
droits sur la richesse qui ont été créés en excès, et dont il apparaît
qu'ils ne valent plus rien. Elle implique donc des transferts
de richesse auxquels tous les acteurs résistent, car ils paraissent
injustes à la majorité d'entre eux, à bon droit le plus souvent. Ce

13. The Return ofDepression Economies, op. cit., p. 160. Traduit par nous.
14. C'est-à-dire des mesures de relance monétaire et budgétaire.
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sont ces conflits qui, tant qu'ils ne sont pas résolus, peuvent
bloquer le retour de l'économie réelle sur une trajectoire de
plein emploi. Le keynesian compact n'est jamais qu'un moyen,
parmi d'autres, de résoudre ces conflits. Ce n'est en rien le remède
miracle qui les effacerait en supprimant la nécessité d'un transfert
réel. Il peut donc aussi être bloqué, comme les autres. Si on le
préfère à d'autres solutions, il serait plus sain et plus efficace, pour
le débat politique, de ne pas dissimuler les transferts qu'il implique
et de dire clairement pourquoi, au nom de quelles préférences
politiques, on le préconise.





Chapitre Il

Mieux vaut être du côté du manche :
la crise asiatique

M ême si, dès avant juillet 1997, tout le monde ne partageait
pas l'enthousiasme presque général suscité par les remar

quables succès économiques des pays d'Asie du Sud-Est et de la
Chine depuis deux décennies, il est incontestable que la crise qui a
éclaté avec la dévaluation du baht thaïlandais le 2 juillet 1997
a surpris -le mot est faible - par sa brutalité et son ampleur. C'est
d'elle que date la généralisation du débat sur le système monétaire
et financier international actuel. Ce système est-il responsable de la
pire des récessions économiques qu'aient subie des centaines de
millions de gens depuis celle des années 3D? Ou n'a-t-il fait que
sanctionner, certes de manière un peu brutale, de graves erreurs des
gouvernements de ces pays? Ou encore, de manière plus profonde,
n'a-t-il fait que révéler l'épuisement d'un capitalisme asiatique,
longtemps admiré, mais qui s'est révélé inefficace et gangrené
par la corruption? C'est également cette crise qui a fait sortir la
critique du FMI du cercle restreint des tiers-mondistes obstinés. En
février 1999, au forum de Davos qui réunissait 1'« élite» politico
économique du monde riche, il n'était question que des «erreurs»
du FMI. Mais aucun consensus ne se dégageait sur ce qu'il aurait
dû faire et devrait faire à l'avenir.

Après une description de la crise asiatique, précédée d'un rap
pel du précédent que fut la crise mexicaine de 1995, ce chapitre se
propose d'instruire un procès. Qui est responsable de cette crise?
La globalisation financière? Le FMI? Le capitalisme asiatique?
Les gouvernements de ces pays? Nous progresserons ainsi dans la
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compréhension des caractéristiques de la finance globale, en parti
culier de ses effets sur les pays dits « émergents ».

Le précédent mexicain de 1995

Ce qui s'est passé en Asie à partir de juillet 1997 n'était pas sans
précédents. Par bien des aspects, la crise mexicaine de 1995 avait
fait figure de répétition générale. Le Mexique avait un gouver
nement « économiquement correct» aux yeux de Washington. Il
venait de signer un accord de libre-échange avec son puissant voisin.
Les usines et les capitaux étrangers affluaient. Puis, quoi? Presque
rien. Le 1er janvier 1994 : révolte des Indiens du Chiapas et surgisse
ment sur la scène médiatique du mystérieux « sous-commandant
Marcos ». En mars: assassinat du successeur désigné par le parti au
pouvoir (le PRI) pour le poste de président, Donaldo Coloso, un
réformiste dans la ligne du président en titre, Salinas, mais bénéfi
ciant de plus d'une forte popularité. Presque rien, mais assez cepen
dant pour semer le doute dans l'esprit des investisseurs, mexicains et
étrangers, sur la capacité politique du président qui allait succéder à
Salinas, dans quelques mois, à poursuivre la politique antérieure.
Enfin, un problème économique, signalé depuis au moins deux ans
par des observateurs attentifs. Selon eux, la croissance mexicaine
était faible parce que le peso était surévalué, par rapport au dollar, de
l'ordre de 20 à 30 %. Les produits mexicains étaient donc insuffi
samment compétitifs sur le grand marché nord-américain qui s'était
largement ouvert à eux. Conséquence de cette médiocre croissance :
de faibles rentrées fiscales et un déficit budgétaire important. Un
problème banal qui pouvait se traiter à froid par une dévaluation.

Or, en décembre 1994, une séquence infernale s'enclenche. Les
capitaux commencent à fuir le pays de manière inquiétante,
demandant la transformation de pesos en dollars. On sait mainte
nant qu'il s'agissait au début surtout de capitaux mexicains. Les
réserves de changes, initialement confortables, baissent dangereu
sement. Il faut agir. Le gouvernement, après avoir juré qu'il ne le
ferait pas, choisit de dévaluer le peso de 15 %. Pas assez, selon la
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plupart des observateurs. Cette demi-mesure ne fait que déclencher
une avalanche de sorties de capitaux. Le gouvernement est obligé
de laisser le peso flotter à la baisse. Il perd rapidement la moitié de
sa valeur, malgré une hausse des taux d'intérêt courts jusqu'à 75 %
pour tenter de retenir les capitaux mobiles. Avec de tels taux, les
intérêts de la dette publique explosent et certaines entreprises
font faillite. Le chômage s'accroît, les rentrées fiscales plongent.
Le PIB, en 1995, chute de 7 %, la production industrielle de 15 %.
Le gouvernement apparaît rapidement incapable de rembourser les
échéances de sa dette, particulièrement les désormais fameux teso
bonDs. Il s'agissait de titres de dette publique indexés sur le dollar,
que le gouvernement avait émis pour rassurer les investisseurs sur
sa volonté de stabiliser le change en menant une politique moné
taire appropriée. Désormais, il doit collecter, avec un peso dévalué
de 50 %, deux fois plus de pesos pour rembourser en dollars.

Alors il se tourne vers Washington, c'est-à-dire vers le FMI
et le département du Trésor américain. Ces deux institutions, de
l'avis général, réagissent avec une rapidité et une célérité excep
tionnelles. En un week-end, elles mobilisent 50 milliards de dollars
de crédits au profit des autorités mexicaines afin de leur permettre
de faire face à leurs engagements extérieurs et de reconstituer leurs
réserves. À partir du milieu de l'année 1995, les banques et les
investisseurs étrangers commencent à revenir au Mexique. La chute
de l'activité économique est enrayée, le peso stabilisé.

Quelles leçons a-t-on majoritairement tirées de cet épisode?
Première leçon: «C'est le Mexique! » Dans les années 60 et 70
en effet, le Mexique et les autres pays d'Amérique latine furent
considérés (avec quelques pays africains dont le cas était de toute
façon jugé désespéré 1) comme les pires élèves de la classe des
pays du «tiers-monde» à économie capitaliste de marché. Qu'ils
soient élus ou issus de coups d'État militaires, les gouvernements
sont tous jugés populistes, clientélistes, protecteurs d'entreprises
publiques inefficaces et d'un secteur privé qui l'est tout autant, et
n'ayant aucune rigueur budgétaire et monétaire. D'où des épisodes

1. À tort, évidemment.
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d 'hyperinflation qui nourrissent, avec l 'hyperinflation allemande
des années 20, les annales de ce phénomène.

Le grand tournant, c'est la crise de la dette publique qui éclate
(déjà au Mexique) en 1982. Tous les pays d'Amérique latine pas
sent alors sous contrôle du FMI et du Trésor américain qui entre
prennent, plans d'ajustement structurel à l'appui, d'en faire de
bons élèves. Le Chili de Pinochet sera le premier, et les autres sui
vront. Au Mexique, le tournant est pris en 1988 avec l'élection
(truquée) de Salinas. Les États-Unis font alors un effort: le «plan
Brady» allège considérablement la dette des pays latino-améri
cains en 1989. On peut repartir sur de bonnes bases. Salinas est
entouré de brillants économistes, formés au MIT et à Stanford. Le
Mexique devient un très bon élève. Mais sept ans, c'est un peu
court pour se débarrasser de décennies de mauvaises habitudes.
Alors, la crise de 1995? Un simple accident de parcours sur la
voie du redressement. Les gouvernements Salinas puis Zedillo ont
fait globalement ce qu'il fallait faire, à une erreur près: avoir laissé
le peso trop s'évaluer et n'avoir pas réduit assez vite la dette
publique. Certes, la correction a été sévère, mais finalement de
courte durée. Que voulez-vous, c'est ainsi: l'économie globalisée
apporte des avantages considérables en stimulant la compétition,
et en allouant efficacement les facteurs de production, sources de
productivité, donc de croissance. Mais c'est un monde difficile où
les erreurs se paient comptant: there is no free lunch 2.

Seconde leçon: «On peut dormir tranquille.» Non que ce
soit désormais «eux» qui ne dorment pas 3. Tout le monde peut
dormir tranquille, car le FMI et le Trésor américain veillent. Ils ont
démontré qu'ils étaient capables de fournir les liquidités néces
saires en cas de besoin, c'est-à-dire quand les marchés, exception
nellement, ne parviennent pas à s' autoréguler. Grâce à eux, le
risque de système est maîtrisé, le spectre de la crise financière
généralisée est écarté.

2. Il n'y a pas de repas gratuit.
3. Voir l'histoire de Rachel, dans l'avant-propos.
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Les tigres étaient-ils de papier?

Mais la crise asiatique, c'est tout autre chose. D'abord, les pays
dévastés étaient, eux, les meilleurs élèves. En deux vagues succes
sives, d'abord les «dragons» au début des années 60 (Hong-Kong,
Singapour, Taiwan, Corée du Sud), puis les «tigres» dans les
années 70 (Thaïlande, Malaisie, Indonésie, Philippines 4), les pays
d'Asie du Sud-Est ont entamé un rattrapage des pays riches d'une
exceptionnelle rapidité, fondé sur l'industrialisation. Les taux de
croissance du rattrapage japonais des années 50 à 70 ont été dépas
sés. La Chine à partir de 1978, l'Inde un peu plus tard, connaissent
également une croissance très rapide. L'ensemble fait de l'Asie, à
partir des années 80, le pôle le plus dynamique de l'économie
mondiale. Les dragons et les tigres sont des pays très différents: à
un extrême, de simples villes à population chinoise comme Hong
Kong et Singapour, à l'autre l'Indonésie, un archipel peuplé de
260 millions d 'habitants et exportateur de pétrole. La Chine est
encore autre chose 5. Cependant, leur croissance économique pré
sente quelques traits généraux communs.

Les traits communs de la croissance asiatique

Au départ, des réformes agraires réussies. Elles donnent la terre
aux paysans et engendrent une forte augmentation de la produc
tivité agricole qui dégage de la main-d'œuvre pour l'industrie
des villes. Un niveau d'alphabétisation et d'éducation élevé par
rapport à d'autres pays de l'ex-tiers-monde de richesse initiale
comparable. Un très fort taux d'épargne (supérieur à 30%) permet
tant une accumulation soutenue de capital sans apports extérieurs.
Des gouvernements «autoritaires» jouant un rôle économique
actif: protection du marché intérieur, système bancaire aux ordres
qui oriente l'épargne vers les secteurs prioritaires, existence de

4. Un ensemble beaucoup plus peuplé, 356 millions d'habitants contre 77 pour
le premier groupe.

5. Sur les spécificités de l'Inde et de la Chine, « pays à bas salaires et à capa
cité technologique », voir L'Inégalité du monde, op. cit., chap. 6.
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« plans» de développement. La croissance économique est ainsi
dirigée par une élite, composée d'hommes politiques et de diri
geants de banques et d'entreprises industrielles, et unie par des
relations de services réciproques assez différentes de celles qui
régissent les rapports entre les États et le monde des affaires
en Occident. Une gestion macroéconomique sage: budgets publics
maîtrisés et inflation raisonnable, contrairement aux pays d'Amé
rique latine. Enfin, une industrialisation tirée par l'exportation,
selon un processus devenu classique de remontée des filières
et d'intensification progressive du contenu technique des biens
exportés. On commence par le textile habillement et de simples
usines de montage (électronique), activités très intensives en tra
vail peu qualifié. Puis, à mesure que les salaires augmentent et
que les technologies étrangères sont habilement captées et inté
grées, grâce à des investissements directs maîtrisés de firmes
occidentales et japonaises, on se diversifie vers des biens à plus
fort contenu technologique. Ces caractéristiques ne sont pas sans
rapport avec celles de la croissance japonaise, sauf la dernière: une
croissance tirée par les exportations. La croissance japonaise fut en
effet très largement autocentrée. Aujourd 'hui, le taux d'ouverture
du Japon 6 n'est encore que de 12 %, chiffre comparable à celui des
États-Unis et de l'Union européenne, alors que celui des dragons et
des tigres est très supérieur (30 à 40 %, voire plus pour les villes
États). D'autre part, le Japon était déjà une grande puissance indus
trielle avant-guerre. Quoi qu'il en soit, dans les années 80, on com
mence à parler de «capitalisme asiatique» et non simplement
japonais. Les succès de l'Asie nourrissent un débat sur les mérites
respectifs des modèles anglo-saxons et asiatiques 7. Débat dont ne
furent pas absentes des considérations relevant de l'anthropologie
de bistrot. Mais il faut reconnaître que ces discours ne furent
pas l'apanage de quelques commentateurs occidentaux. Ils furent
alimentés par les déclarations de certains dirigeants asiatiques, tels

6. Moyenne des exportations et des importations / PIB.
7. Représentatif de ce débat, et chantant les éloges du modèle asiatique, James

Fal1ow, Looking at the Sun. The Rise ofthe New East Asian Economie and Politi
cal System, Vintage Books, 2c éd., 1995.
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les présidents de Singapour et de Malaisie, vantant la spécificité et
la supériorité de « l'esprit des peuples» de leur zone.

Au début des années 90, certains chercheurs 8 affirment cepen
dant que l'exceptionnelle croissance asiatique s'explique surtout
par l'accumulation des facteurs de production, en particulier une
énorme accumulation de capital permise par des taux d'épargne
non seulement élevés mais croissants. En revanche, selon eux,
l'évolution de la productivité des facteurs de production n'a rien
de remarquable et signale plutôt une utilisation relativement peu
efficace du stock de capital accumulé, semblable en cela à ce qu'on
a cru pouvoir observer dans la croissance des pays socialistes euro
péens et de l'URSS. Ils en concluent que, le taux d'épargne ne
pouvant indéfiniment augmenter, la croissance « extensive» de ces
pays est vouée à ralentir, sauf s'ils se reforment en profondeur pour
enclencher une croissance fondée sur des gains de productivité
des facteurs. Ces articles provoquent un débat assez technique,
car la mesure de la productivité des facteurs pose de redoutables
problèmes, dans le détail duquel il n'est pas nécessaire d'entrer ici.
Il est cependant utile de l'évoquer, car il conduit à deux remarques
à mes yeux importantes.

Les pays d'Asie du Sud-Est sont engagés dans un processus
de rattrapage économique. Or il s'agit toujours d'un processus
très singulier par rapport à la croissance des pays les plus avancés.
Son moteur profond est l'intensification du travail de la population
et l'acquisition des connaissances et des savoir-faire des pays les
plus avancés, d'où l'importance d'un bon niveau initial d'éduca
tion générale. Lorsque les conditions initiales sont réunies et que
le processus est politiquement bien dirigé, il peut être très rapide.
En effet, il est beaucoup plus facile d'apprendre ce que les autres
savent déjà et de les imiter que d'inventer 9• Le rythme de rattra
page est donc d'autant plus rapide que l'écart est grand: un pays
qui se rapproche des pays rattrapés (comme la Corée qui a déjà

8. Laurence Lau et Alwyn Young. Leurs travaux ont été largement popularisés
par Paul K.rugman, qui les a résumés dans un article de Foreign Affairs de 1994.

9. Dans les pays les plus avancés, le rythme de croissance est limité par celui
du progrès technique.
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atteint le niveau de richesse par habitant du Portugal) voit néces
sairement son taux de croissance ralentir. Or une croissance très
rapide engendre inévitablement de multiples déséquilibres, sources
d'une efficacité de l'utilisation du capital fixe qui peut en effet être
qualifiée de « mauvaise », si on la compare à celle des pays avan
cés. Surcapacités dans certains secteurs, goulets d'étranglement
dans d'autres, formation insuffisante des employés aux machines
qu'ils utilisent sont non seulement inévitables, mais créent des
tensions dont la résolution à marche forcée nourrit le processus
même de croissance. La Corée, par exemple, peut acquérir « sur
étagères» à peu près exactement les mêmes usines et les mêmes
technologies que nous. Si elle les utilisait immédiatement aussi
efficacement, elle serait tout simplement aussi riche que nous. Ce
n'est pas le cas, mais les avoir acquises l'oblige et lui permet tout
à la fois de former sa main-d'œuvre de manière accélérée. Désé
quilibres, surinvestissement, voire gaspillages, non seulement sont
inhérents aux rattrapages rapides, mais ils en sont des moteurs. Il
n'y a aucun sens à comparer selon les mêmes critères des crois
sances stabilisées autour de 3 % dans les pays les plus riches et des
croissances de rattrapage de 10 %.

La seconde remarque est que ce débat n'aurait pas eu le reten
tissement qui fut le sien et qui a dépassé les intentions et la rigueur
scientifique des auteurs initiaux, si la crise asiatique n'avait pas
eu lieu. Ces analyses ont en effet été largement utilisées pour
affirmer: « On vous l'avait bien dit, ce qui doit arriver arrive, cette
croissance n'était pas saine. » Traduisez: «Elle ne respectait pas
les canons d'efficacité du capitalisme anglo-saxon. » Pourtant,
quelques mois avant l'éclatement de la crise en Thaïlande, les
grands prêtres de cette orthodoxie, le FMI et les agences de nota
tions, continuaient à gratifier les pays asiatiques des meilleures
notes possibles. Le ver était pourtant dans le fruit, mais ce sont eux
qui avaient fortement contribué à l'introduire.

L'ouverture aux capitaux mobiles

Jusqu'au début des années 90 en effet, la croissance des pays
asiatiques fut essentiellement fondée sur leur épargne intérieure.
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Comme ils avaient des balances commerciales déficitaires en
moyenne, situation normale pour un pays en rattrapage, ils impor
taient cependant des capitaux, mais essentiellement sous forme
d'investissements industriels directs et de prêts souverains, c'est-à
dire de prêts aux États, lesquels, compte tenu d'une gestion budgé
taire équilibrée et d'une dette publique gardée sous contrôle, béné
ficiaient d'excellentes notes de solvabilité.

Les choses changent dans le début des années 90. Fortement
incités par le FMI, dont la doctrine est que les pays émergents
doivent progressivement libéraliser les mouvements de capitaux
pour pouvoir bénéficier d'apports extérieurs plus diversifiés et plus
abondants, ces pays ouvrent leur marché intérieur des capitaux aux
étrangers et rendent leur monnaie convertible. Ils choisissent pour
la plupart un système de change fixe (peg), par rapport à un panier
de monnaies où le dollar occupe une place prépondérante (autour
de 80 %), supérieure à la part de la zone dollar dans leurs expor
tations 10.

Des perspectives de croissance, donc de profits, brillantes, une
politique de change qui minimise les risques, une gestion macro
économique encensée par le FMI: tout était en place pour que
les capitaux étrangers privés affluent. Mais, bien sûr, sous forme
d'achat de titres négociables (actions et obligations) vendables à la
première alerte, et de crédits courts essentiellement interbancaires.
Les titres et créances de ces pays présentent tout de même des
risques supérieurs, aux yeux des banques internationales et des
investisseurs, à ceux émis par les États et la plupart des entreprises
du « centre ». Et, de fait, les capitaux affluent. Sur. place, banques
et institutions financières transforment leurs emprunts en dollars
en prêts en monnaie locale, mais reprêtent également en dollars.
De nombreuses entreprises préfèrent en effet emprunter en dollars,
car les taux sont plus faibles qu'en monnaie locale. De même que
les banques, elles négligent de se couvrir contre les risques de
change (ce qui annulerait l'avantage de taux), confiantes qu'elles

10. Si bien que, si le dollar monte par rapport aux autres devises clefs, la com
pétitivité moyenne à l'exportation du pays se dégrade.
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sont dans la poursuite de la politique gouvernementale de change
quasi fixe par rapport au dollar.

Deux forces complémentaires ont donc joué pour provoquer,
au moins dans certains pays, dont la Thaïlande, un excès d'entrée
de capitaux. D'une part, un manque de prudence des banques,
sociétés immobilières et entreprises locales, qui ont emprunté
au-delà de ce qu'elles pouvaient réinvestir avec des rendements
sûrs. D'autre part, une volonté des banques internationales et des
investisseurs institutionnels des pays riches de diversifier leurs
portefeuilles en investissant dans les actifs plus risqués, mais plus
rentables, des pays « émergents» d'Asie. «Excès» signifie que
l'afflux des capitaux mobiles s'est traduit par la création de droits,
détenus par des nationaux et des étrangers, sur la production future
de ces pays, qui étaient excessifs même dans l 'hypothèse où la
croissance de la richesse aurait continué au rythme antérieur. En
Thailande par exemple, mais aussi dans certains autres pays, cela
s'est manifesté par des envolées des prix de l'immobilier et des
actions, alimentées par les afflux de capitaux. Cela prit aussi la
forme, dans les grandes entreprises industrielles, d'investissements
en capacités productives sans doute excessifs par rapport aux pers
pectives d'évolution de la demande tant intérieure qu'extérieure.
Investissements qui furent financés par une augmentation de leur
endettement, en partie en dollars.

Cette tendance au surinvestissement et à un endettement exces
sif des entreprises, par rapport aux critères en vigueur dans les
pays riches, ne date pas de la libéralisation financière du début des
années 90. Elle caractérisait le mode de croissance de ces pays et
était facilitée par la relation « intime» existant, sous l'égide du
gouvernement, entre banques et grandes entreprises. Cependant,
dans la phase antérieure, ces excès étaient résorbés, soit par un peu
d'inflation, soit simplement parce que la croissance était encore
plus forte que prévue, les justifiant a posteriori. Auquel cas on
peut considérer que ces excès étaient l'un des moteurs de la crois
sance rapide: une offre en apparence excessive créait en fait sa
propre demande et se trouvait ainsi justifiée.

L'afflux de capitaux extérieurs a incontestablement aggravé le
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phénomène, tant quantitativement que qualitativement. Qualitati
vement car ces capitaux mobiles ont financé des investissements
longs et qu'une partie de l'endettement était en devises et non cou
verte contre le risque de change. Banques, institutions financières
et entreprises se mirent donc dans une situation de grande fragilité
financière. Un ralentissement significatif de la croissance et une
forte baisse du change ne pouvaient que provoquer l'insolvabilité
d'un grand nombre d'entre elles. Malgré cela, rien ne permet
d'affirmer que la crise était inévitable. Il aurait certes fallu, pour
l'éviter, que le mouvement ne s'amplifie pas et que les gouverne
ments prennent des mesures pour ralentir la frénésie d' investisse
ments, en particulier spéculatifs, et résorber progressivement les
droits en excès. Difficile, certes, mais pas impossible.

En Thaïlande, le reflux des prix des titres de propriété avait
effectivement commencé dès 1996, provoquant quelques faillites
d'institutions financières, mais pas de crise financière généralisée.
Un « atterrissage en douceur» aurait-il pu se poursuivre? Nul ne
peut l'affirmer avec certitude, mais rien, et certainement pas l'ana
lyse des «fondamentaux », ne pennet de l'exclure. Quoi qu'il en
soit, cela ne s'est pas passé ainsi. Une crise de change sur le baht
thaïlandais va déclencher une avalanche de retraits de capitaux qui
plongera l'ensemble des pays de la zone dans une très profonde
récession. Le déroulement des faits a été très largement commenté,
les mécanismes à l'œuvre nous sont désormais familiers. Allons
donc à l'essentiel.

Le déroulement de la crise

En 1996 et 1997, le déficit de la balance commerciale thaïlan
daise avait commencé de se creuser, pour partie en raison de la
hausse du dollar et donc du baht par rapport au yen, pour partie
en raison d'un fort ralentissement du marché mondial des semi
conducteurs. Un début de repli des prix sur le marché des actions,
les premières faillites immobilières ont rendu les investisseurs
étrangers plus prudents. L'afflux des capitaux ne compense plus
le déficit des opérations commerciales. Pour soutenir le baht, la
banque centrale vend donc ses réserves en devises. L'inquiétude
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des investisseurs étrangers s'accroît, d'autant que la banque cen
trale est vite soupçonnée de mentir sur le niveau réel de ses
réserves. La spéculation contre le baht se déclenche alors, irrésis
tible. Le gouvernement doit le laisser flotter le 2 juillet 1997. Tous
ceux, Thaïlandais comme étrangers, qui peuvent se dégager tentent
alors de le faire. La très forte hausse des taux d'intérêt à court
terme que décide le gouvernement pour tenter de les retenir ne les
dissuade évidemment pas, car, dans le mécanisme de crise de
change et fmancière qui s'est enclenché, l'incertitude sur l'évolu
tion future de la valeur des actifs qu'ils détiennent est radicale.
Personne ne sait à quel niveau il devient raisonnable de recom
mencer à acheter, il n 'y a que des ventes à sens unique. Le baht
plonge, la Bourse plonge, le crédit intérieur disparaît. Même des
entreprises a priori favorisées par la dépréciation du baht, comme
les entreprises exportatrices, n'arrivent plus à se financer. L'éco
nomie entre en récession, la fragilité financière des banques et
des entreprises se transforme en insolvabilité, des montagnes de
créances irrécouvrables s'accumulent dans les banques.

La contagion aux autres pays de la zone est purement finan
cière. Qu'on l'explique par la psychologie ou par les méthodes
« objectives» de corrélation des risques grâce auxquelles banques
et investisseurs redéploient en permanence leurs portefeuilles, le
fait est que, le risque thailandais s'étant matérialisé, les capitaux
fuient aussitôt les autres pays de la région, considérés comme
présentant le même type de risques. La Malaisie, les Philippines,
l'Indonésie sont contraintes de laisser flotter leurs monnaies
respectivement le 4 juillet, le Il juillet et le 14 août. Le 25 août, le
won sud-coréen et le dollar de Singapour sont attaqués, en octobre
le dollar de Taiwan et celui de Hong-Kong. Seul ce dernier, qui est
lié au dollar américain par un currency board 11, résistera - de jus
tesse - aux attaques spéculatives. Dans tous ces pays, sous l'effet
des mêmes mécanismes qu'en Thaïlande, l'économie entre en
dépression ou stagne. Tout cela à des degrés divers, l'Indonésie
connaissant la crise la plus profonde.

Il. Cf. chapitre 6.
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La Thaïlande, les Philippines, l'Indonésie et la Corée, demandent
l'aide du FMI. Le très nationaliste président de Malaisie, Mahathir,
s'en passe. Les prêts organisés par le FMI pour l'Indonésie et la
Corée sont les plus importants jamais accordés. Ils dépassent large
ment les montants octroyés au Mexique en 1995. Fin 1998, la situa
tion économique de ces pays commence à se redresser. L'améliora
tion se poursuit en 1999 et 2000, sauf en Indonésie.

Quelques leçons qui furent tirées de la crise asiatique

Quelle leçon a-t-on tirée de ces événements et quels débats susci
tent-ils? Tout d'abord, la thèse de crises de change provoquées par
des anticipations autoréalisatrices conduisant à des équilibres mul
tiples l'emporte définitivement sur la vision « fondamentaliste» 12

et ouvre un débat sur les responsabilités dans cette affaire. Ensuite,
le cercle des critiques du FMI s'élargit et une discussion sur la
réfonne du système monétaire et financier international s'engage.

Un cas d'école d'anticipations autoréalisatrices

L'examen attentif du déroulement de la crise asiatique a conduit
un nombre croissant d'économistes à la conclusion suivante. Une
poursuite de la croissance des pays asiatiques, peut-être avec un
léger ralentissement conjoncturel, accompagnée d'un glissement
modéré de leurs monnaies en raison d'une inflation interne qui
aurait purgé progressivement les droits fmanciers en excès, était un
sentier d'« équilibre» tout aussi possible, plausible, en confonnité
avec les «fondamentaux », que le sentier qui a été effectivement
suivi. À savoir: très forte dépréciation des monnaies, qui ne se sta
bilisent qu'après avoir subi des corrections bien supérieures à tout
ce que ceux qui les considéraient surévaluées estimaient nécessaire
avant la crise, recul spectaculaire de la croissance par rapport aux
tendances passées, énonne dévaluation des actifs financiers, stock

12. On a vu au chapitre 9 que la conception fondamentaliste des crises de
change avait déjà été sérieusement ébranlée par les crises du SME de 1992 et 1993.
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considérable de créances bancaires irrécouvrables et donc nécessité
de transferts de droits de propriété de grande ampleur pour « assai
nir » les bilans des entreprises et des institutions financières.

C'est la perception, de la part de certains acteurs, d'une possible
dégradation du rendement et / ou du risque futur des titres et des
créances sur ces pays, perception engendrée par un ensemble de
petits événements et de décisions gouvernementales considérées
comme «maladroites », qui a provoqué le saut d'un sentier d'équi
libre à l'autre. Les anticipations sur l'avenir économique des pays
asiatiques se sont brusquement modifiées et ces anticipations furent
autoréalisatrices. Que les craintes qui ont suscité le retournement
initial des anticipations aient été fondées ou pas, peu importe: le
retournement a suffi à initier un processus qui a rendu ces craintes
parfaitement justifiées, en raison d'un cercle vicieux irrésistible:

Dégradation des
anticipations sur

le couple
rendement / risque

des titres et créances
du pays

Illiquidité
puis

insolvabilité
des banques

et des entreprises

Baisse du taux
de change

et des titres,
hausse des taux

d'intérêt

Ventes à sens unique
(fuite des capitaux)
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À la recherche des coupables

Selon cette analyse, la responsabilité première dans la crise
asiatique est l'ouverture quasi totale de ces économies aux flux et
reflux de capitaux mobiles. Cette responsabilité est partagée. Le
FMI, et derrière lui les gouvernements des pays riches qui lui
fixent ses orientations, ont vivement « recommandé» l'ouverture.
Les banques internationales et les gestionnaires d'épargne des pays
riches en ont largement profité. Les gouvernements des pays asia
tiques y ont consenti, car les institutions financières et les grandes
entreprises de ces pays, très liées au pouvoir politique, y trouvaient
avantage dans un premier temps.

Dans un contexte de libre circulation des capitaux, l'existence
d'anticipations autoréalisatrices et le fait qu'il faille leur attribuer
tant la violence de la crise que son extension foudroyante à toute la
région sont aujourd'hui peu contestés. Cependant, beaucoup sont
convaincus que cette crise financière n'a fait que révéler des pro
blèmes beaucoup plus profonds. Pour eux, la finance globalisée
n'aurait pas pu, à elle seule, écarter brutalement ces pays d'un
sentier de croissance vigoureuse et équilibrée. Si elle l'a fait, c'est
que cette croissance n'était en vérité pas soutenable. La crise est
sévère sans aucun doute, excessivement sévère peut-être, on en
conviendra, mais dans le fond elle est juste et même bénéfique, car
elle a provoqué l'épreuve de vérité qui ne pouvait manquer de sur
venir. Les analyses sur l'inefficacité de l'accumulation de capital
dont nous avons parlé avaient préparé le terrain à cette vision des
choses. La crise amplifie l'entreprise de démystification du «capi
talisme asiatique », qui avait commencé à propos du Japon. On
parle désormais de crony capitalism, capitalisme de copains, pour
désigner l'intime collusion entre les États et le monde des (grandes)
affaires, source de corruption, d'inefficacité et objet de méfiance
légitime de la part des investisseurs étrangers. Selon cette thèse,
l'heure est désormais, pour ces pays comme pour le Japon, à des
réformes structurelles profondes. Banques et entreprises occiden
tales sont naturellement toutes prêtes à les y aider, en rachetant
pour un baht, un won ou une roupie symboliques les pans entiers
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de l'industrie et des services financiers que la crise a jetés à terre,
afin d'y insuffler les règles de bonne gestion capitaliste.

À l'appui de cette thèse, on peut convoquer les cas singuliers
de Hong-Kong et de l'Australie. Ces deux pays asiatiques auraient
dû être saisis dans la tourmente. De fait, ils l'ont été, mais s'en
sont remarquablement tirés. Hong-Kong s'était construit en plu
sieurs décennies une réputation très solide de rigueur monétaire
et budgétaire, de continuité absolue de la politique de change 13. Or,
Hong-Kong, comme les autres pays de la région, a été l'objet au
dernier trimestre de 1997 d'une attaque spéculative particuliè
rement massive et sophistiquée. Un groupe de hedge funds parmi
les plus puissants a construit des positions courtes sur les actions
cotées à Hong-Kong (en les empruntant à leurs détenteurs avec
promesse de leur rendre à terme, avec un intérêt) et longues 14 sur
le dollar américain (en vendant les actions empruntées puis en
achetant des dollars américains avec les HK dollars résultant de
la vente). Le calcul des spéculateurs était le suivant. Les ventes
de HK dollars contre US dollars obligeaient les autorités moné
taires de Hong-Kong à défendre leur monnaie en l'achetant. De
deux choses l'une: soit elles parvenaient à tenir le taux de change
fixe, mais pour cela, ne pouvant compter sur leurs seules réserves
face à une attaque massive, il leur faudrait relever les taux d'in
térêt. Dans ce cas, la Bourse baisserait et les spéculateurs gagne
raient non sur la baisse du HK dollar, mais sur celle de la Bourse
(en rachetant les actions moins cher qu'ils ne les avaient vendues
pour les rendre à ceux à qui ils les avaient empruntées). Soit les
autorités monétaires décidaient de laisser flotter la monnaie. Des
ventes d'actions auraient alors également fait plonger la Bourse,
et les spéculateurs gagnaient sur les deux tableaux : la monnaie et
les actions.

13. Rappelons que le HK dollar est lié rigidement au dollar américain par un
currency board.

14. Une position est dite longue quand on détient un actif sans l'avoir encore
vendu. Elle est gagnante en cas de hausse de prix. Une position est dite courte
quand on a promis de livrer ultérieurement un actif qu'on ne détient pas encore.
Elle est gagnante en cas de baisse de prix.
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Un plan imparable en apparence. Mais il a échoué. Les autorités
monétaires de Hong-Kong ont trouvé les ressources financières
pour à la fois défendre le HK dollar et, ce qui fut très vivement
critiqué, acheter elles-mêmes des actions pour soutenir les cours,
tout en modifiant les règles du jeu pour rendre plus difficile de
construire des positions courtes sur actions. Si ce fut un échec pour
les spéculateurs, c'est qu'ils furent seuls à jouer contre Hong
Kong. La majorité des investisseurs étrangers, quoique sachant très
bien ce qui se passait (les hedge funds donnaient la plus grande
publicité à leurs opérations, justement pour inciter à les suivre),
a fait «confiance» aux autorités monétaires de Hong-Kong. Le
grand mot est lâché : confiance. Mais la confiance, cela se construit
et se justifie en se conformant aux normes du capitalisme anglo
saxon. Pour les défenseurs de la thèse d'une crise sous-jacente pro
fonde du capitalisme asiatique, le crony capitalism thailandais, lui,
n'inspirait pas une telle «confiance », et c'est pourquoi la crise
s'est abattue sur lui!

L'Australie est un pays de la zone Asie-Pacifique. La dépres
sion économique régionale, la compétitivité accrue de ses voisins
en raison de leur monnaie dévaluée, tout cela menaçait gravement
la croissance en Australie, la rentabilité de ses entreprises, la
valeur de ses actifs. Que s'est-il passé? Sous l'effet de la dégrada
tion de la balance commerciale et de fuites de capitaux, le dollar
australien, monnaie flottante par rapport au dollar américain, s'est
déprécié de 20 % sans que le gouvernement ne cherche même à le
défendre. Puis les choses en sont restées là. Suffisamment d'inves
tisseurs se sont dit que, dévalués de 20 %, les actifs libellés en dol
lar australien devenaient bon marché, qu'il était donc intéressant
d'en acheter. Ils l'ont fait : l 'hémorragie des capitaux s'est arrêtée,
le taux de change s'est stabilisé. Pourquoi n'en a-t-il pas été ainsi
dans les autres pays d'Asie du Sud-Est? Confiance là encore.
L'Australie, pays anglo-saxon converti au libéralisme économique,
a un système bancaire «transparent» (selon les normes occiden
tales), des entreprises qui présentent des comptes fiables (selon les
normes occidentales), la politique économique y respecte les
normes (occidentales) des rapports entre gouvernement et monde
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des affaires, la banque centrale est indépendante. Bref, les ana
lystes financiers sont en terrain connu, ils savent - en fait ils
croient savoir, cela suffit - évaluer la valeur des actifs à leurs fon
damentaux. Des investisseurs (internes et externes) interviennent
donc dès que les actifs leur paraissent sous-évalués, les marchés
s'équilibrent d'eux-mêmes. Les pays frappés par la crise ne pré
sentaient pas les caractéristiques de l'Australie, ni celles de Hong
Kong, ni celles de la Chine, protégée de la tourmente parce qu'elle
n'a pas libéralisé les flux de capitaux et que sa monnaie n'est pas
pleinement convertible. Voilà pourquoi, selon cette thèse, la crise
les a frappés. Que faut-il en penser?

Il est vrai que les grandes entreprises des pays frappés par la
crise étaient très endettées. Il est vrai que leurs banques n'appli
quaient pas les mêmes normes prudentielles de gestion que les
banques occidentales. Il est vrai que le pouvoir politique inter
venait directement dans cette gestion, que cela pouvait être qualifié
d'« opaque », que la corruption était répandue. Mais, après tout, en
1996, rien de tout cela ne paraissait si grave aux yeux du FMI et
des agences de notation. Et pour cause, le système avait fait ses
preuves. Il n'était certes pas parfait ni dépourvu de tensions et
de déséquilibres. Mais lequel l'est ? Que dirait-on a posteriori du
système américain s'il s'avérait qu'un krach financier aux consé
quences économiques sévères trouvait son origine dans une affaire
du type LTCM, dont le sauvetage cette fois aurait échoué? Ne
dirait-on pas: «On vous l'avait bien dit! Cette absence de contrôle
des fonds spéculatifs et des banques qui les alimentent, cette orgie
de crédit nourrissant des bulles sur les marchés financiers, ne pou
vaient conduire qu'à une catastrophe, d'ailleurs bien méritée et
démontrant la nécessité de profondes réformes structurelles! »
Cette façon de blâmer la victime est évidemment le signe d'un
moralisme puritain, très présent chez certains économistes anglo
saxons, mais fort éloigné de l'analyse économique.

La seule conclusion solide à mes yeux est la suivante. Les pays
du Sud-Est asiatique n'étaient pas prêts à libéraliser totalement les
mouvements de capitaux. En le faisant, leurs gouvernements se
sont placés à la périphérie du système de la finance globale, là où
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les turbulences sont maximales. On peut en effet représenter par
des cercles concentriques les titres qui s'offrent à l'épargne finan
cière mondiale, c'est-à-dire quantitativement pour l'essentiel à
l'épargne des pays riches, en fonction de la perception du risque
qu'en ont les gestionnaires de cette épargne, ainsi que les banques.

Titres des
pays émergents

Actions cotées
dans les pays riches

Titres
de dette publique
des pays riches

Titres de dette
des « meilleures»

entreprises des pays riches

Au centre, le noyau « sûr» des titres de dette publique des pays
riches, puis les obligations des sociétés les mieux notées, puis les
actions, intrinsèquement plus risquées, enfin la mince couche (car
leur volume est encore faible) des titres et droits de propriété sur
les pays émergents. En cas d'inquiétude, qu'elle trouve son origine
dans les titres des pays émergents eux-mêmes ou n'importe où
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ailleurs dans le système, la fuite vers la qualité et la liquidité
affecte évidemment d'abord, avec l'amplification que donne à
l'extrémité du fouet le moindre mouvement du manche, les titres
des pays émergents. Mieux vaut être du côté du manche qu'à l'ex
trémité du fouet. Ce genre de mouvement, sur des systèmes ban
caires et des entreprises financièrement fragiles, fait évidemment
des ravages.

Pourquoi les gouvernements des pays asiatiques se sont-ils mis
dans cette dangereuse situation, d'autant que, mis à part certains
intérêts particuliers en leur sein, leurs pays n'en avaient pas besoin?
Ce dont, en tant que pays, ils ont besoin, c'est de pouvoir acquérir
la technologie (y compris la technologie financière) occidentale.
Les vecteurs de cette acquisition sont les investissements directs et
les partenariats. Ce sont eux et eux seuls qu'il convient de favori
ser. Les gouvernements asiatiques portent donc incontestablement
une part de responsabilité, en vérité ils sont ultimement respon
sables de ce qui leur est arrivé. En affirmant cela, je ne me range
aucunement du côté de ceux qui voient dans la crise la sanction
inévitable du « modèle asiatique ». J'ai critiqué la thèse de l'exis
tence d'un seul modèle de développement, tout écart finissant par
être sanctionné. Je maintiens que la crise était évitable et ne
« blâme pas les victimes» pour disculper le système financier. En
revanche, je critique un tiers-mondisme, beaucoup plus répandu
qu'on ne le pense, qui consiste à considérer les « pays » du tiers
monde ou émergents comme un bloc homogène où les gouverne
ments et l'ensemble de la population subissent les contraintes exté
rieures, l'implacabilité du système et les diktats du FMI.

Au cours des dernières années, les gouvernements des pays
frappés par la crise ont fait des choix, ou ont refusé d'en faire, ce
qui revient au même. Sans ces décisions, les choses se seraient
passées autrement. Étant souverains, ils sont responsables de leurs
choix. Ainsi par exemple: avoir accepté une libéralisation trop
rapide des mouvements de capitaux, ne pas avoir contrôlé les
risques pris par le système bancaire et de nombreuses grandes
entreprises, étroitement liées à l'État. Mais il y a plus. Une crois
sance soutenue dans les pays émergents exige tôt ou tard que les
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fruits de la croissance soient répartis de manière à engendrer une
consommation de masse, comme ils l'ont été dans les pays euro
péens et au Japon durant la phase de rattrapage de l'après-guerre.
Les exportations ne peuvent en effet tirer seules une croissance
durable. Il faut que le marché intérieur se développe en parallèle
et donc que les revenus de la majorité de la population croissent au
même rythme que la richesse produite. Or, sur ce plan, il est certain
qu'en Thaïlande ou en Indonésie, comme au Mexique, au Brésil ou
en Argentine, les gouvernements ont laissé se développer une
inégalité croissante. Ainsi les riches, de plus en plus riches, à qui
l'on avait de plus donné accès à un crédit international illimité,
ont-ils choisi des placements spéculatifs plutôt que des investisse
ments productifs que ne justifiait pas l'insuffisant développement
du marché intérieur. Il n'y eut rien là de caractéristique d'un capi
talisme asiatique ou latino-américain. Ce furent des choix de poli
tique économique, faits au profit de certains groupes et au détri
ment d'autres. Ces choix ne furent en rien dictés par l'extérieur. Ils
ont contribué à l'émergence d'une sphère financière locale de plus
en plus ivre de spéculation et n'hésitant pas, évidemment, à fuir la
monnaie et l'économie nationales. De la même façon, une fois la
crise survenue, les politiques de redressement qui, on l'a souligné,
impliquent d'importants transferts internes de richesse, sont faites
de choix du même type, dont vont dépendre la rapidité de la
reprise et le partage du « manque à croître» que la crise a provo
qué. De tous ces choix, je pense en effet que les gouvernements
sont responsables, et que les invectives contre la spéculation, le
FMI et le « système », quand bien même elles ne sont pas sans fon
dements, servent aussi à le dénier.

On dira que c'est exiger beaucoup plus de vertu des gouverne
ments des pays pauvres que de ceux des pays riches. Il est vrai,
mais cette exigence est justifiée, car, dans un pays pauvre, on peut
aisément définir, dans le domaine économique, un « intérêt natio
nal » : le rattrapage rapide, qui suppose une répartition équitable.
Il est donc légitime de juger un gouvernement selon ce critère éco
nomique. Dans un pays riche, l'intérêt national dans le domaine
économique est beaucoup plus difficile, à mon sens impossible, à
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définir. Il en résulte que les politiques économiques ne peuvent
en général pas être jugées à l'aune d'un critère économique incon
testable. Les critères de jugement sont politiques. En témoignent
les débats en Europe sur les modèles, non pas économiques, mais
« sociaux» : faut-il adopter le modèle social américain, ou préser
ver quelque chose du modèle social-démocrate européen 15?

Le FMI en question

Si le cercle des critiques du FMI s'est élargi, c'est qu'il est sorti
de son cadre d'intervention traditionnel à l'occasion de la crise
asiatique. Rappelons donc d'abord celui-ci, sans remonter aux ori
gines, en nous limitant à ses interventions dans les pays du tiers
monde. Le FMI intervient, à leur demande, pour aider des gouver
nements à faire face à une dégradation de la balance des paiements
qui menace d'épuiser leurs réserves. Il prête aux gouvernements.
Ces prêts sont conditionnels. Ils ne sont octroyés que sur la base
d'un programme, négocié avec le gouvernement, de modification
de la politique macroéconomique: politique budgétaire (dépenses
publiques et fiscalité), politique monétaire et de change. Ce pro
gramme est conçu pour résorber à terme, en deux ou trois ans, le
problème de balance de paiements. Ce type de conditionnalité est
justifié si la dégradation de la balance des paiements trouve bien
son origine dans la politique macroéconomique. Par exemple un
déficit budgétaire croissant, financé par création monétaire, entraÎ
nant une inflation élevée et une dégradation continue de la compé
titivité à l'exportation, donc de la balance commerciale. Dans
ce cas, des conditionnalités macroéconomiques sont justifiées. Le
FMI a certes pratiqué, dans certains pays, une vison extensive de
celles-ci, demandant par exemple la privatisation d'entreprises
publiques. Si ces entreprises étaient gravement déficitaires et cause
de dépenses publiques croissantes, cela peut à la rigueur encore
être considéré comme des recommandations de saine politique

15. Sur ces questions, voir P.-N. Giraud, Économie, le grand satan?, op. cit.
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budgétaire. On peut discuter, très légitimement, des programmes
d'ajustement macroéconomique du FMI et des conceptions qui les
justifient. Mais l'important est de comprendre que, dans son rôle
traditionnel, le FMI n'avait comme interlocuteur que les gouver
nements et ne prétendait agir que sur un aspect seulement de leurs
politiques: la politique macroéconomique, destinée à maintenir ce
qu'on appelle « les grands équilibres ».

Or, dans la crise asiatique, on a vu que le cœur du problème
n'était pas la politique macroéconomique stricto sensu, mais la fra
gilité financière des banques et des grandes entreprises, présente
dès avant les années 90, et aggravée par la libéralisation financière
et les afflux de capitaux mobiles étrangers. Le FMI en était évi
demment conscient. Il avait souligné les risques de cette fragilité
dans certains de ses rapports sur ces pays, et affirme aujourd'hui
en avoir alerté les gouvernements dès l'année 1996, tout en conti
nuant cependant à porter publiquement les appréciations d'en
semble très positives que l'on a mentionnées. Quand il intervint
dans la crise asiatique, le FMI ajouta donc à ses conditions tradi
tionnelles une exigence de réforme structurelle profonde des sys
tèmes bancaires. Dans le cas indonésien, il est allé jusqu'à dési
gner les banques qui devaient impérativement être fermées.
Partout, il a fortement incité à des échanges de dettes contre capi
tal, c'est-à-dire à des prises de participation, éventuellement majo
ritaires, des banques internationales dans le capital des banques
locales (en échange des prêts faits par les premières et que les
dernières étaient incapables de rembourser).

L'intervention du FMI dans la crise asiatique a suscité trois types
de critiques : les politiques macroéconomiques préconisées ne furent
pas adaptées aux cas particuliers de cette crise et de ces pays, le
FMI n'a pas à se mêler de la restructuration du secteur privé, enfin
une critique récurrente, non spécifique à la crise asiatique, mais
qui a pris de l'ampleur à cette occasion: l'intervention systématique
du FMI crée un risque moral et socialise des pertes qui devraient
rester privées. Examinons-les, ainsi que la défense du FMI.

Les politiques macroéconomiques exigées de la Thaïlande, de
l'Indonésie et de la Corée ont été classiques: priorité à la défense
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du taux de change, après le glissement initial. Donc: taux d'intérêt
à court terme très élevés, pour retenir les capitaux en fuite,
politique budgétaire restrictive (hausse des impôts et baisse des
dépenses) de façon à dégager un excédent budgétaire déprimant
la demande interne, donc les importations, et redressant ainsi la
balance commerciale déficitaire. Ces politiques fortement dépres
sives ont été vertement critiquées. On a fait remarquer que, dans un
pays riche faisant face à une crise bancaire en elle-même dépres
sive (par les faillites et le credit crunch qu'elle engendre), n'im
porte quel gouvernement sensé aurait fait exactement le contraire :
baisser les taux et créer un déficit budgétaire, de manière à relancer
l'économie et à limiter les faillites en chaîne. Alors, « selon que
vous soyez puissant ou misérable ... »? En réponse, le FMI est
convenu que les politiques budgétaires initiales ont été trop restric
tives. C'est, dit-il, qu'il avait sous-estimé la propagation de la crise
à toute la région et n'avait pas prévu que le Japon aussi entrerait en
récession. « Si nous avions su, au moment de la signature de l'ac
cord avec la Thailande [août 1997], que l'Asie, y compris le Japon,
entrerait en récession, nous aurions recommandé des contractions
[du budget] moins fortes »16, affirme en 1998 Stanley Fischer, le
directeur général adjoint du FMI. Dès qu'il a compris que les
économies concernées n'avaient pas besoin de cela pour que la
demande y soit déprimée, le FMI estime avoir vite réagi et autorisé
des déficits budgétaires pour soutenir l'activité. En revanche, il
tient bon sur la pertinence de la politique monétaire de taux très
élevés. L'argument est l'endettement en devises des banques et des
entreprises. Le fort relèvement initial des taux a certes eu des effets
dépressifs et provoqué des faillites, mais il aurait permis de limiter
le glissement des monnaies. « Les opposants à ce relèvement tem
poraire ne voient pas que toute nouvelle dépréciation [du change]
causée par le recul des taux aurait alourdi la dette libellée en dol
lars. Et si le fardeau imposé par la hausse des taux d'intérêt est
temporaire, la charge créée par des dévaluations plus fortes aurait
été permanente », ajoute Stanley Fischer. On peut rétorquer qu'en

16. Stanley Fischer, Bulletin du FMI, 26 octobre 1998.
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laissant plonger la monnaie sans relever les taux, elle se serait
peut-être dépréciée encore plus dans un premier temps (encore
n'est-ce même pas certain, car on peut douter que, dans une situa
tion de panique mimétique, le relèvement des taux ait un quel
conque pouvoir de retenir des capitaux), mais elle se serait certai
nement redressée ensuite, des investisseurs avisés se comportant
comme en Australie. La question est très difficile, en effet. Une
chose est certaine : le FMI accorde une haute priorité à ce que les
taux de change des pays émergents ne baissent pas de manière à
ses yeux «déraisonnable ». Pourquoi? Nous y reviendrons.

Deuxième critique. Le FMI est premièrement mal placé,
deuxièmement non légitime politiquement quand il se mêle direc
tement de restructuration bancaire et industrielle. Mal placé car
il ne connaît pas les secteurs à restructurer, d'autant moins qu'ils
sont justement peu «transparents ». Il peut donc commettre de
grossières erreurs. Mais surtout, ce type de restructuration, comme
nous l'avons vu à propos du Japon, implique d'importants trans
ferts de richesse, au sein des pays concernés et entre ceux-ci et des
acteurs extérieurs. On a vu qu'au Japon c'est la difficulté à traiter
la question de ces transferts qui entrave l'assainissement bancaire.
De quelle légitimité peut se réclamer le FMI pour intervenir ainsi
dans des questions politiques internes aussi conflictuelles? Le FMI
rétorque que ce problème étant au cœur de la crise, ne pas faire
pression pour qu'il soit traité reviendrait à abandonner le principe
même de conditionnalité, donc à prêter sans se donner aucune
garantie que ces prêts contribueront à résoudre le problème qui
les a rendus nécessaires, donc à renforcer encore le risque moral
qu'on l'accuse par ailleurs de créer. Mais il est clair qu'à lire entre
les lignes et à interpréter les silences des déclarations officielles,
on sent le FMI effectivement mal à l'aise dans ce nouveau rôle. Il
affirme que mieux vaudrait que ce type de problème ne se pose
plus, par l'organisation au plan mondial d'un contrôle prudentiel
accru des systèmes bancaires, et il voit plutôt la BRI et les banques
centrales dans ce rôle. Nous y reviendrons au chapitre suivant.

Quant au risque moral, c'est une question récurrente. Compte
tenu de l'implication massive de capitaux extérieurs privés dans la
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crise asiatique, elle s'est à nouveau posée de façon aiguë. On sait
de quoi il s'agit. En prêtant aux gouvernements, le FMI permet
que ceux-ci, directement ou indirectement en utilisant les prêts à
renflouer les institutions financières locales, remboursent des
créances privées, ou empêchent une chute trop forte des marchés
où ont investi des acteurs privés étrangers. Ainsi, les prêts au gou
vernement mexicain, en 1995, lui ont permis de rembourser les
tesobonos. Les acteurs privés prennent des risques en investissant
dans les pays émergents. Or, tandis qu'ils encaissent les rende
ments élevés associés à ces risques, ils sont protégés du risque
majeur qu'est la défaillance par les interventions du FMI. Ils sont
donc conduits à prendre des risques excessifs et leur sauvetage
implique des transferts qui peuvent être jugés parfaitement injustes.
C'est ainsi que, pour beaucoup, le sauvetage du Mexique (c'est-à
dire des investisseurs étrangers au Mexique) en 1995 expliquerait
pourquoi les capitaux ont afflué si abondamment en Asie, ou en
Russie. C'est un problème très général qui concerne concrètement
le FMI à l'égard des pays émergents, et, plus généralement, la
fonction de prêteur en dernier ressort. Pour sa défense, le FMI fait
remarquer que des acteurs étrangers ont perdu des sommes consi
dérables en Asie et en Russie. Pour le reste, il renvoie au dilemme de
fond. Certes le risque moral existe, mais faut-il pour autant refuser
d'aider des pays en détresse? «Ne pensez pas qu'aux spéculateurs
et aux retraités américains, pensez aussi aux pauvres des bidon
villes de Djakarta» ...

Que conclure de ces débats? Un fait est certain. Le FMI a mal
évalué les effets dépressifs régionaux qu'allait engendrer la crise
thailandaise. Les politiques budgétaires qu'il a initialement exigées
étaient trop restrictives. Ille reconnaît et il a effectivement en par
tie rectifié cette erreur initiale, souvent relayé par la Banque mon
diale. Mais, pour le reste, ceux qui critiquent le FMI sont souvent
bien embarrassés lorsqu'il s'agit de dire ce qu'il aurait fallu faire
à sa place ou qui aurait dû faire quoi. Le FMI est actuellement
le seul instrument d'intervention dans ce type de crise, or il n'a
certainement pas été conçu pour cela. Nous reviendrons au cha
pitre suivant sur les dilemmes que pose la réforme non du seul
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FMI, mais du système monétaire et financier international dans
son ensemble.

Reste qu'on peut faire une évaluation moins normative du com
portement du FMI dans la crise asiatique et, plus généralement,
dans les crises des pays émergents. Moins normative au sens où
elle ne se pose pas la question de ce qu'il aurait dû faire pour servir
un « intérêt général» impossible à définir, mais la question : « Ce
qu'il a fait sert, en fin de compte, les intérêts de qui?» Il me
semble que la réponse est claire. Les deux lignes directrices de son
action en Asie me paraissent être: premièrement, éviter une trop
forte dépréciation des monnaies de ces pays; deuxièmement, les
contraindre à entreprendre des réformes structurelles, en commen
çant par leur système bancaire, allant dans le sens des normes occi
dentales, et à ouvrir leur système bancaire et leur industrie à des
investissements directs étrangers seuls capables de leur apporter
les «bonnes pratiques ». Cela, à tout prix, c'est-à-dire au prix, si
nécessaire, d'une récession profonde. Par conséquent, première
ment le FMI défend les salariés des pays riches, qui seraient affec
tés par des dévaluations importantes des monnaies asiatiques.
Deuxièmement, le FMI défend les entreprises et les banques des
pays riches, en les poussant à être les grands restructurateurs du
capitalisme asiatique. Il défend donc les actionnaires et les salariés
de ces entreprises. De quoi, dans les pays riches, se plaint-on? Et
peut-on, comme beaucoup le font, critiquer à la fois le crony capi
talism asiatique et le FMI ?





Chapitre 12

Commentaires sur quelques projets
de réforme

Q uand on eut le sentiment que le boulet était passé bien près,
grande fut l'ardeur à réfléchir à une réforme du système

monétaire et financier international. Ce fut le cas entre juillet 1997,
début de la crise asiatique, et l'automne 1998, faillite de LTCM.
Depuis, seul le Brésil a connu une crise sévère. L'effondrement de
Wall Street annoncé par les prophètes de malheur ne s'est pas pro
duit au moment où ce livre est publié. Seul le Nasdaq a connu une
« correction» sévère au printemps de l'an 2000. La croissance
américaine ne cesse d'étonner par sa vigueur. En Europe, elle a
repris. L'Asie du Sud-Est cicatrise, en Amérique latine, c'est busi
ness as usual.

Les ardeurs réfonnatrices sont donc beaucoup plus tempérées.
Mais le mouvement était lancé. Le 07 a formé un groupe de
travail. Il travaille. Le FMI réfléchit à son rôle passé et futur.
Le Premier ministre français a commandé deux rapports à son
Conseil d'analyse économique 1. Il est donc possible de brosser une
esquisse du panorama des propositions avancées à la fin de l'année
2000 dans les institutions officielles. Ces dernières ne sont évi
demment pas les seules à réfléchir. Particulièrement depuis l'échec
de la conférence de l'üMC à Seattle en 1999, de nombreux ONG,
associations et partis débattent des moyens de «maîtriser la glo
balisation ». La proposition la plus discutée est certainement la

1. CAB, Instabilité du système financier international (1998) ; Architecture
financière internationale (1999), La Documentation française.
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taxation des mouvements de capitaux, dite « taxe Tobin ». Cepen
dant, ni les réformes envisagées dans les cercles officiels, ni la
taxe Tobin ne visent à une profonde transformation du système
actuel. Avant de les discuter, et pour prendre ainsi la mesure
de leur caractère limité, j'exposerai donc une proposition de
réforme radicale, celle du professeur Maurice Allais 2. Parce
qu'elles sont radicales, les propositions d'Allais ont été quasi
unanimement jugées utopiques. Du moins peut-on le supposer,
car la vérité, à ma connaissance, est qu'elles n'ont tout simplement
pas été débattues, bien que leur auteur soit l'un des rares prix
Nobel d'économie européens (et le seul français). Elles présentent
cependant le grand intérêt de chercher à traiter le problème de
l'instabilité financière à sa racine: le lien entre finance libéralisée
et monnaie.

Les propositions radicales de Maurice Allais

Pour Allais, dans le système actuel, des crises financières de
plus en plus violentes sont inévitables. Une spéculation débridée
sur les marchés financiers, à laquelle les banques elles-mêmes
participent massivement, est en effet à ses yeux indissociable des
modalités actuelles de création monétaire. Ce sont ces modalités
qu'il propose de réformer de manière radicale.

Il propose de séparer les banques « universelles» actuelles qui,
à la fois, créent de la monnaie et interviennent directement et indi
rectement sur les marchés financiers, en trois types d'institutions
différentes aux rôles bien déterminés et contrôlés. Les premières
sont de simples banques de dépôt, qui gèrent les comptes courants
de leurs clients. Il leur est interdit de faire crédit (aucun découvert
sur les dépôts n'est donc autorisé). Leur fonction est donc unique-

2. Elle est exposée dans Maurice Allais, La Crise mondiale d' aujourd' hui.
Pour de profondes réformes des institutions financières et monétaires, Éd. Clé
ment Juglar, 1999. Ce livre reprend en fait, et développe, trois articles parus dans
Le Figaro en 1998.
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ment celle de règlement, fonction qu'elles facturent aux déposants
(l'émission de chèques, les virements, les paiements par carte ban
caire sont donc facturés à leur coût réel). Les deuxièmes sont des
banques de prêt. Elles sont contraintes à ne prêter que de la mon
naie qu'elles ont préalablement empruntée (éventuellement à la
banque centrale, comme on va le voir ci-dessous). De plus, ces
banques sont soumises à l'exigence de prêter plus «court»
qu'elles n'empruntent. Les banques de prêt n'ont donc aucun pou
voir de création monétaire. Les troisièmes sont des banques d'af
faires, qui empruntent au public et aux banques de prêt pour ache
ter des titres. Ces dernières sont donc l'équivalent des actuels
investisseurs institutionnels. Dans le schéma d'Allais, la création
monétaire est exclusivement réservée à la banque centrale. La
banque centrale crée de la monnaie en prêtant aux banques de prêt.
C'est d'elle et d'elle seule que dépend le rythme d'expansion des
crédits aux acteurs économiques, donc de la masse monétaire en
circulation. Ce rythme est décidé par le gouvernement. Le gouver
nement fixe donc à la banque centrale des objectifs quantitatifs
d'expansion de la masse monétaire. Il calcule ces objectifs de
manière à ce que la masse monétaire augmente à un rythme légère
ment supérieur (de 2 %) à la croissance attendue de l'activité éco
nomique, ce qui fait que l'inflation tolérée est de 2 % 3.

Selon Allais, ce système résoudrait les problèmes suivants. Le
système de règlement ne serait plus affecté par les crises finan
cières, puisque les banques de dépôt, qui assurent les règlements,
ne font pas de crédit et n'investissent pas sur les marchés finan
ciers. Ni les banques de dépôt ni les banques de prêt ne pourraient
connaître de crises de liquidité, puisque leur actif est au moins

3. Cette politique est fondée sur la théorie quantitative de la monnaie, qui pose
qu'il existe une relation stable entre masse monétaire en circulation et activité
économique en valeur nominale. Soit Y l'activité économique en volume, p l'in
dice général des prix, M la masse monétaire, on a donc M == (pY) / v, avec v
(vitesse de circulation de la monnaie) stable. Si l'on s'attend à une croissance éco
nomique en volume de 40/0, et qu'on tolère une dérive de l'indice des prix p
de 2 %, il faut donc augmenter la masse monétaire M de 4 + 2 == 6 %. S'il apparaît
qu'en réalité v a varié, il faut rectifier.
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aussi liquide que leur passif 4• Les banques de prêt, si elles sont
mal gérées et évaluent mal leurs risques de crédit, peuvent évidem
ment faire faillite. Mais elles seront reprises par des banques
saines, et cela ne se traduira que par des transferts entre action
naires et créanciers des banques, sans affecter la monnaie gérée par
les banques de dépôt. Certes, rien dans ce schéma n'empêche un
acteur d'emprunter à une banque de prêt pour spéculer sur les
marchés financiers. Mais Allais souligne tout d'abord que les
banques elles-mêmes devront emprunter pour spéculer, au lieu de
pouvoir le faire avec de la monnaie qu'elle créent ex nihilo et sans
coût dans le système actuel. Ensuite, si, toutes choses égales par
ailleurs, des acteurs (banques comprises) veulent emprunter pour
spéculer, cela fera augmenter les taux d'intérêt. Plus la spéculation
se développera, plus les ressources pour spéculer coûteront cher.
Allais voit là un puissant mécanisme de régulation de la spécu
lation, alors que, dans le système actuel, le crédit bancaire peut
l'alimenter sans frein. Dans son système, on ne pourrait prendre
des risques sur les marchés financiers qu'avec une épargne préa
lablement constituée, soit la sienne propre, soit de l'épargne
empruntée à d'autres. Allais y voit la garantie d'une bien plus
grande stabilité de ces marchés et donc de l'économie dans son
ensemble. Cela rendrait de plus impossibles des enrichissements
colossaux et rapides (d'individus ou d'institutions) grâce à des spé
culations heureuses entreprises avec de l'argent créé expressément
pour cela, ce qu'Allais juge moralement condamnable.

Tel est le cœur des réformes proposées par Allais. Elles pré
voient d'autres mesures 5, mais l'essentiel est la séparation et le
cloisonnement des activités bancaires ainsi que le fait de réserver
à l'État la création monétaire. L'intérêt de ces propositions est

4. Pour les banques de prêt, cela vient de ce qu'elles empruntent à plus long
terme qu'elles ne prêtent, les créances à court terme sont généralement plus
liquides que les créances à long terme.

5. En particulier: le retour à un régime de change fixe mais ajustable entre
grandes monnaies, une réforme du fonctionnement des Bourses qui ne coteraient
chaque valeur qu'une fois par jour, au lieu de l'actuelle cotation en continu, et
l1ne réglementation drastique des marchés dérivés.
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qu'elles désignent très clairement la racine de l'instabilité du
système monétaire et financier contemporain: la possibilité pour
la finance de créer des droits en excès grâce à une création moné
taire par le crédit bancaire qui échappe largement au contrôle de
l'État. C'est cette possibilité que les réformes d'Allais visent à
supprimer. Mais à quel prix? Au prix de la suppression du pouvoir
de création monétaire des banques, pouvoir désormais réservé
à l'État.

Or, contrairement à ce qu'affirme Allais, le fait que, dans
tous les systèmes monétaires modernes (depuis la Renaissance en
Europe), ce sont les banques commerciales qui créent de la mon
naie, n'est pas le fruit d'une contingence historique. Si ce système
s'est imposé, c'est qu'il présente des avantages, par rapport à celui
que propose Allais. Que l'initiative de la création monétaire soit
laissée aux banques commerciales (la banque centrale se conten
tant de contrôler a posteriori que cette création n'est ni excessive
ni insuffisante et d'exercer des incitations correctrices) est certai
nement le plus sûr moyen de s'assurer qu'une création monétaire
insuffisante n'entrave pas la croissance. Car tel est bien le danger
d'une création monétaire décidée et planifiée par la seule banque
centrale. La thèse d'Allais, selon laquelle il faut et il suffit que la
banque centrale crée 6 % de monnaie supplémentaire d'une année
sur l'autre pour obtenir une croissance économique de 4 % et une
inflation de 2 %, est fondée sur une croyance en la théorie quanti
tative de la monnaie dans sa version la plus pure. Selon cette ver
sion, il y a stricte proportionnalité entre la monnaie en circulation
et la richesse produite. Allais prend donc clairement parti dans une
controverse vieille comme l'économie politique, celle qui oppose
les partisans de la banking school à ceux de la currency school.
Pour les premiers, le pilotage de la création monétaire doit prendre
comme objectif les taux d'intérêt. La banque centrale détermine
·un taux d'intérêt d'« équilibre », maximisant la croissance, et laisse
les banques faire tout le crédit qu'elles souhaitent à ce taux. Le
réglage conjoncturel de la banque centrale consiste à faire varier
le taux à court terme autour de son niveau d'équilibre. Pour les
seconds, le pilotage de la création monétaire consiste à fixer un
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objectif quantitatif de création monétaire et à contrôler la quantité
de monnaie créée en faisant varier le taux à court terme, si néces
saire dans d'importantes proportions. Leur thèse suppose, d'une
part, qu'on puisse mesurer avec précision la quantité de monnaie
en circulation et, d'autre part, qu'il existe un rapport stable entre
monnaie et richesse produite. Allais se range clairement parmi les
partisans les plus stricts de la currency school. Or elle est aujour
d'hui très minoritaire. Les rapports entre création monétaire et
croissance se sont en effet avérés moins rigides que ce qu'elle
prétend. La majorité des économistes pensent donc que, au lieu de
planifier centralement le volume de la création monétaire, mieux
vaut laisser les acteurs économiques eux-mêmes, les banques et
leurs clients, décider du niveau adéquat de création monétaire, la
banque centrale rectifiant si nécessaire a posteriori. Certes, nous
avons vu qu'ainsi la finance de marché pouvait « aspirer» la créa
tion monétaire et la faire échapper à tout contrôle. C'est en effet le
danger. Il est amplifié par la libéralisation et la globalisation finan
cières. Est-il plus grave que celui présenté par une création moné
taire centralisée et quantitativement définie a priori, dont le risque
est que, étant nécessairement inadéquate, elle soit défavorable à la
croissance? En d'autres termes, vaut-il mieux que le système, pour
parvenir à faire tous les «bons» crédits, en fasse inévitablement
trop, au risque d'une inflation des biens ou des titres, ou vaut-il
mieux contraindre a priori la création monétaire, au risque d'en
traver la croissance. C'est le cœur du débat.

En schématisant à l'extrême, ce dont il s'agit est un choix entre
plus de stabilité, plus de «( justice» (impossibilité d'enrichisse
ments spéculatifs extrêmes), mais sans doute moins de croissance
d'une part, et d'autre part probablement plus de croissance, plus
de liberté, plus d'instabilité et d'inégalité. Ce n'est pas un choix
économique. Allais sans doute n'en conviendrait pas 6. À ses yeux,
son système surclasserait le système actuel sur tous les plans, y

6. La dimension « morale et politique» de son discours est pourtant très présente.
Il défend ses idées avec acharnement parce qu'il juge que, à brouiller un système de
valeurs fondé sur le travail et sur l'épargne, en permettant des enrichissements« anor
maux» qui ne sont dus ni à l'un ni à l'autre, le capitalisme court à sa perte...
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compris celui de la croissance. Ses adversaires n'en conviendraient
pas non plus. À leurs yeux, la croissance finit par résoudre tous les
problèmes, y compris à terme les problèmes d'inégalité. C'est que
la plupart des économistes ne peuvent se départir d'une attitude
normative, en réalité presque toujours injustifiée. Alors qu'ils
devraient, à mon avis, se contenter d'identifier qui perd et qui
gagne dans les évolutions économiques en cours, d'expliciter l'es
pace des possibles en matière de politique économique et d'analy
ser, sans porter de jugement, quels seraient les effets des décisions
étatiques possibles sur la richesse et sa répartition. En effet, sauf
rare exception, tout jugement en ce domaine relève de la politique.

Quoi qu'il en soit, les propositions d'Allais ont le grand mérite
de reposer sur une analyse lucide des causes de l'instabilité pro
fonde du système actuel. Elles permettent de mettre en perspective
les propositions actuellement discutées dans les cercles officiels.
En leur sein, la conviction générale est que la libéralisation et
la globalisation financières sont, dans l'ensemble, excellentes car
favorables à la croissance. C'est une conviction partagée même par
ceux qui admettent qu'elles accroissent cependant aussi l' instabi
lité. Les propositions en débat dans ces cercles sont donc beaucoup
plus timides que celles d'Allais et ne portent que sur des aména
gements du système. Deux questions principales sont concernées :
les systèmes de change d'une part, la prévention et le traitement
d'urgence des crises d'autre part.

Les taux de change entre grandes monnaies

Les grandes monnaies sont les devises clefs du système moné
taire international actuel: le dollar, l'euro et le yen. Entre elles, le
système de change ne peut qu'être flexible, en raison de l'énonne
masse de capitaux qui circulent librement entre les États-Unis,
l'Europe et le Japon et du fait qu'il s'agit d'États 7 qui n'ont

7. Nous considérons pour simplifier la zone euro comme un État. C'est justifié
en matière de politique monétaire.
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aucune intention d'abandonner totalement leur souveraineté moné
taire. Dans ces conditions, les deux seules questions pertinentes
sont: dans quelle mesure ces trois États ont-ils intérêt à abandon
ner un peu de leur souveraineté en coordonnant leurs politiques de
régulation macroéconomique et, s'ils le font, doivent-ils annoncer
les « zones cibles» au sein desquelles cette coordination se fixerait
comme objectif de maintenir les parités?

Sur la première, un consensus au contenu très général existe
depuis les accords au sein du G7 dits « du Plaza » et « du Louvre»
de 1985-1987. Il convient d'éviter de trop amples fluctuations,
comme celles de la première moitié des années 80. La significa
tion du « trop» reste cependant très vague. Il s'agit en effet d'éva
luer les inconvénients des fluctuations, en termes de modification
des compétitivités commerciales relatives et des flux de capitaux,
avec les avantages de la liberté des politiques de régulation
conjoncturelle. Question difficile et qui n'a pas de réponse de
principe solide. En la matière, le pragmatisme devrait continuer à
l'emporter comme cela s'est en réalité passé depuis les accords
du Louvre, qui ont pu un moment faire croire qu'on s'orientait vers
un nouveau système fortement organisé. Les gouvernements
observent les taux de change. S'ils divergent « trop» à leurs yeux,
ils prennent les mesures ad hoc par concertation bi- ou multi
latérale.

Il en résulte aussi qu'en réponse à la seconde question (faut-il
afficher des « zones cibles» au sein desquelles les gouvernements
s'efforceraient de maintenir les parités ?), peu nombreux sont les
experts et les hommes politiques qui militent pour un affichage de
zones cibles, ce qui nous rapprocherait d'un système de parités
fixes mais ajustables, comme celui de Bretton Woods. Même
ceux qui sont partisans d'une coordination renforcée des politiques
économiques pour stabiliser les changes estiment que les zones
cibles, qui existeraient dans ce cas, devraient rester implicites.
Les afficher rendrait en effet prévisible le comportement des
gouvernements quand les taux s'approchent des limites fixées,
ce qui favoriserait la spéculation. Significatif à cet égard est le
rapport Architecture financière internationale du CAE. Le rapport
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principal 8 est favorable à une coordination renforcée. Cependant,
il se contente de proposer que des experts indépendants publient
régulièrement des «taux de change d'équilibre» entre les trois
grandes monnaies, pour infonner tant les acteurs des marchés que
les gouvernements, mais sans que cela n'engage en rien ces der
niers à agir en cas de divergence par rapport à ces taux d'équilibre.
Or, comme nous l'avons indiqué au chapitre 9, une annexe tech
nique du même rapport montre que, selon les modèles, le taux
d'équilibre entre le dollar et l'euro varie de l'ordre de 30%. On ne
peut que se demander quel intérêt présenterait la publication d'un
taux à ce point incertain 9.

Le système monétaire international de Bretton Woods, où le
dollar lié à l'or était « la» monnaie internationale, s'est effondré
en 1971. Depuis, nous sommes dans un système multidevises, qui
a évolué vers un peu plus de coordination au cours des années 80.
L'euro devrait progressivement rééquilibrer le rôle encore prépon
dérant du dollar. Ce faisant, en accentuant le caractère multidevises
du système, il pourrait accroître l'instabilité entre les trois grandes
monnaies. Les gouvernements interviendront en cas de forte diver
gence, en coordonnant certains aspects de leurs politiques éco
nomiques, sans règles précises préétablies et au cas par cas. Une
chose est certaine : une profonde réfonne de ce système, qui ne
pourrait être que la progression vers une forme de monnaie supra
nationale, n'est pas à l'ordre du jour. Elle impliquerait que les trois
États consentent à des abandons de souveraineté qu'en vérité
personne ne souhaite. On critique en effet volontiers 1'« indé
pendance » des banques centrales au motif qu'elle est un recul de
la politique au profit des anonymes «forces du marché ». Que
dirait-on si leur politique monétaire était dictée aux gouvernements
les plus puissants de ce monde par une instance supranationale
« non démocratiquement élue», selon la formule consacrée?

8. Bergsten, Davanne et Jacquet, «Pour une gestion conjointe de la flexibilité
des changes », dans Architecture financière internationale, rapport du CAE,
op. cit.

9. Et saluer la politique des publications du CAE qui ne craint pas d'exhiber
les limites de l'analyse économique et les divergences entre experts.
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Les taux de change dans les pays émergents

Plus complexe et controversée est la question du régime de
change des petits et des faibles. On a vu l'importance du régime de
change, incluant la question de la liberté des mouvements de capi
taux, dans les crises d'Asie et d'Amérique latine. En situation de
liberté de circulation des capitaux, les deux régimes extrêmes,
changes fixes par rapport à une monnaie de référence (le dollar en
général) ou changes totalement flexibles, présentent tous deux des
inconvénients que même leurs partisans reconnaissent.

Dans un pays émergent, la seule forme crédible et stable de
change fixe est le currency board. Dans un tel système, la création
monétaire interne en monnaie nationale est strictement déterminée
par le niveau des réserves en devises de la banque centrale. Le
gouvernement a donc abandonné toute liberté de politique moné
taire. Sa monnaie n'est qu'une forme particulière d'une autre, par
exemple le dollar, et il n'a aucun pouvoir sur son émission. Pour
comprendre les contraintes qu'implique ce système, prenons le cas
de l'Argentine, qui l'a adopté. En 1999, le real brésilien s'est for
tement déprécié par rapport au dollar. Or le peso argentin est fixe
par rapport au dollar, tandis que l'Argentine est dans une zone de
libre-échange en cours de constitution avec le Brésil et d'autres
pays du cône sud de l'Amérique latine. Comment les entreprises
argentines peuvent-elles faire face à cette compétitivité brusque
ment accrue des exportateurs brésiliens? Puisque l'Argentine s'in
terdit la dévaluation, il n'y a qu'un moyen, la déflation: ce n'est
que par une baisse des prix et donc des salaires qu'elle peut retrou
ver sa compétitivité. Ce processus est toujours récessif, ou plutôt il
ne peut être engendré que par une forte récession. Plus généra
lement, en se « dollarisant » 10, l'économie de l'Argentine devient
une pièce de l'économie nord-américaine, un peu comme celle du

10. Techniquement, la « dollarisation » est l'utilisation du dollar lui-même
comme monnaie principale dans un pays autre que les États-Unis. Un currency
board strict est en fait une quasi-dollarisation.
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Kansas. À cette immense différence près, cependant, qu'il n'existe
pas entre l'Argentine et les États-Unis la circulation parfaitement
libre des marchandises, des investissements directs et surtout
des hommes qu'on constate entre le Kansas et les autres États de
l'Union. Or cette circulation est le facteur fondamental qui arrime
la croissance du Kansas à celle du reste du territoire américain. Un
currency board rend donc une économie extrêmement dépendante
des décisions prises par ses partenaires commerciaux principaux
(autres que celui dont elle a adopté la monnaie) et du jugement
des investisseurs étrangers quant à l'attractivité de son territoire.
Il la rend aussi totalement dépendante, en matière monétaire,
des décisions de l'autorité monétaire du pays auquel la monnaie
est rattachée. Il ne se justifie à mon avis (et de l'avis d'une grande
majorité d'économistes) que dans des situations bien particulières
et de manière transitoire. Il est en effet un moyen, très brutal mais
efficace, d'imposer à l'intérieur d'un pays une discipline monétaire
et budgétaire dont l'absence était source de forte inflation chro
nique, voire d'hyperinflation. Mais l'abandon total de la souverai
neté monétaire n'a, en dehors de ces cas particuliers, de sens que
dans la perspective d'une intégration économique et donc, à terme,
politique complète, comme c'est le cas en Europe.

Quant aux changes parfaitement flexibles, c'est-à-dire le refus
d'un gouvernement de s'engager à défendre une quelconque parité,
il est également difficilement praticable par un pays émergent.
C'est dans ce cas le taux de change de la monnaie nationale qui
devient extrêmement sensible à des décisions prises ailleurs, en
fonction du jugement que portent « les marchés» sur les initiatives
de politique économique du gouvernement. Il en est ainsi parce
que les pays émergents sont économiquement petits et à la péri
phérie du système financier mondial. Étant petits, des déplace
ments de capitaux qui sont infimes au regard de l'épargne mon
diale accumulée sont très importants pour eux. «Périphériques»
signifie que les titres et actifs qu'ils vendent sont jugés risqués et
que donc les capitaux y sont beaucoup plus mobiles. C'est l'effet
de «coup de fouet» analysé plus haut au chapitre Il. S'il est
flexible, leur taux de change a par conséquent toutes les chances de
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fluctuer très amplement, affectant gravement, dans les deux sens,
la compétitivité du territoire et la valeur en devises de ses actifs.
De telles fluctuations sont une entrave aux investissements directs
et rendent extrêmement risqué tout emprunt en devises par un rési
dent, État compris. Or un pays émergent qui veut accélérer son
processus de rattrapage a besoin d'importer des capitaux. C'est
d'ailleurs l'argument décisif en faveur de la stabilité des changes
dans ces pays.

Restent donc les régimes intermédiaires, de changes fixes mais
ajustables. Ils sont malheureusement bâtards et cumulent des
inconvénients des deux régimes extrêmes. Leur défense peut priver
le gouvernement de toute liberté de politique monétaire, laquelle
devient alors exclusivement une politique de change. Le fait que
le gouvernement ne se soit cependant pas irrévocablement engagé
à défendre une parité fixe (comme dans un currency board) laisse
subsister pour les investisseurs étrangers un risque de change. On
a vu, dans les cas mexicain et asiatiques, ce que cela entraîne
lorsque leurs anticipations quant à ce risque se modifient: des
crises de change largement autoréalisatrices, aux effets récessifs
profonds.

Quelques leçons peuvent cependant être tirées des crises de ces
dernières années. Tout d'abord, les systèmes de currency board
sont sans doute adaptés à des thérapies de choc mais ne sont pas
souhaitables en régime permanent. Le régime de flexibilité totale
du change est impraticable et d'ailleurs n'est pas pratiqué. Malgré
son caractère bâtard, c'est donc 1'« accrochage» ajustable aux
grandes monnaies qui est préconisé. Il est cependant souhaitable
qu'il ne se fasse pas à une seule monnaie, mais à un panier dollar
euro-yen, pondéré par les relations commerciales et les flux d'in
vestissement entre le pays et ces trois zones.

Au-delà de ces principes simples, on entre à mon avis dans
le domaine des vœux pieux. C'est ainsi qu'on préconise que les
dévaluations se fassent « à froid », quand il apparaît qu'elles vont
devenir inévitables. Vœu pieux. Si une dévaluation est jugée iné
vitable par une majorité d'acteurs, elle survient immédiatement,
comme on l'a vu. Elle ne peut donc être pratiquée « à froid ». Si
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elle n'est pas jugée inévitable par une grande majorité d'acteurs,
pourquoi le serait-elle? Des évolutions internes (baisse des prix,
croissance des exportations) ou externes (afflux d'investissements
directs) peuvent parfaitement éviter une dévaluation que certains
experts jugent inévitable. Mais, plus profondément, une dévalua
tion est toujours une intervention opérant de brutaux transferts de
richesse, internes et externes. Elle est nécessairement conflictuelle.
Pourquoi un gouvernement, à moins d'y être contraint, choisirait-il
«à froid» de faire hurler ceux qu'elle spolie, alors qu'il n'est
jamais sûr de la reconnaissance de ceux à qui elle bénéficie? C'est
tellement vrai que même lorsqu'ils la souhaitent, ayant ainsi fait
leur choix entre des intérêts en conflit, les gouvernements sont
toujours ravis de pouvoir prétendre qu'elle leur a été imposée par
la spéculation, comme le gouvernement britannique lui-même l'a
démontré en 1992. Vœu pieux également que de croire qu'une
amélioration de l'information sur les «fondamentaux» des pays
émergents pourrait éviter les crises de change. Entendons-nous
bien, une meilleure information économique et financière est
certainement une excellente chose. C'est penser qu'elle éviterait
les crises qui est naïf. Nous avons suffisamment évoqué l'instabi
lité intrinsèque du système financier actuel, et la puissance des
anticipations autoréalisatrices, pour qu'il ne soit pas nécessaire ici
d'y revenir.

Le point le plus controversé reste le contrôle des mouvements
de capitaux. Avant la crise asiatique, le dogme, propagé en particu
lier par le FMI, était que le contrôle des mouvements de capitaux
n'avait que des effets négatifs. Les arguments étaient les suivants.
Tout d'abord, comme il est en pratique très difficile de discriminer
entre capitaux mobiles et stables, à court terme et à long terme,
entre investissements directs et financiers, etc., tout contrôle
entrave nécessairement le financement externe d'investissements
productifs, ce que personne ne souhaite. Ensuite, qui dit contrôle
dit corruption pour contourner les contrôles. Certes, il y avait eu
l'initiative du gouvernement chilien au début des années 90. Il ne
s'agissait pas vraiment de contrôle au sens strict. Inquiet de l'effet
déstabilisant de l'afflux de capitaux mobiles, le gouvernement
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avait décidé non de les interdire, mais de les «taxer» 11, relevant
ainsi leur taux pour les emprunteurs résidents. Cette intervention
« de marché» a été jugée tolérable par le FMI. Il concéda que l'ex
périence chilienne pouvait se justifier. Mais il s'empressa en même
temps d'indiquer que son efficacité avait été très limitée. En 1998,
quand le président Mahatir de Malaisie, après avoir refusé de
demander l'aide du FMI, a instauré un contrôle des capitaux,
d'ailleurs tout autant sinon plus pour empêcher les capitaux malai
siens de sortir que pour piéger les capitaux étrangers qui n'avaient
pu ou voulu se dégager, il s'est trouvé très peu d'experts pour
l'approuver. La plupart ont estimé qu'ainsi la Malaisie se mettait
au ban de la communauté internationale et paierait pour cela un
prix très lourd. Il n'en a rien été.

Les esprits ont alors évolué. Le sujet n'est plus tabou. Le FMI,
en affirmant qu'il l'a toujours dit, insiste aujourd'hui beaucoup
sur le fait que la libéralisation des capitaux doit être progressive et
précédée d'une mise aux normes occidentales du système bancaire
du pays. Il est désormais officiellement favorable à des mesures
« de marché» de type chilien. D'autres, tel Paul Krugman, vont
plus loin. Un des rares à avoir approuvé Mahatir, il justifie aujour
d'hui plus largement les contrôles en cas de crise, à condition
qu'ils soient temporaires, en expliquant que la recherche à tout
prix de la « confiance» des investisseurs internationaux par les
pays émergents n'est qu'un piège douloureux. Quand la maison
brûle, il faut parer au plus pressé en fonction de l'intérêt national
et non tout sacrifier pour sauvegarder une illusoire bonne image
aux yeux d'investisseurs si volatils. Le contrôle des mouvements
de capitaux est alors justifié.

La voie est donc très étroite pour les pays émergents. Il leur faut
absolument préserver une liberté de politique économique: la
croissance rapide à laquelle ils aspirent, et qui est à leur portée,
engendre inévitablement des déséquilibres qu'un État fort doit
pouvoir corriger. Mais il leur est aussi nécessaire de s'ouvrir. S'ou-

Il. Ce n'était pas à proprement parler une taxe, mais un système de dépôt
obligatoire non rémunéré, mais cela revient au même.
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vrir au commerce international: exporter pour pouvoir importer
des équipements. S'ouvrir aux investissements directs, diffuseurs
des techniques et des savoirs, aux flux financiers pour bénéficier
de l'épargne excédentaire du Nord, et atteindre ainsi des taux d'ac
cumulation du capital très élevés.

Dans la globalisation actuelle, c'est rester libre d'avoir une
politique économique et monétaire, tout en étant ouvert, qui exige
des pays émergents de très difficiles compromis. Il leur faut à mon
avis: conserver une certaine liberté monétaire par des changes
non rigides; ne libéraliser que très progressivement les mouve
ments de capitaux, en particulier interbancaires, et assurer un
contrôle prudentiel strict de leur système bancaire; limiter l'endet
tement en devises des résidents soumis à un risque de change,
en particulier des entreprises, dont on a vu la fragilité financière
qu'il entraîne en cas de forte dépréciation de la monnaie; ne pas
s'interdire des mesures d'urgence de contrôle des capitaux en
cas de crise. Dans ces conditions, même dans un système dont on a
assez dit à quel point il était dangereux pour les pays émergents,
une croissance soutenue et durable est possible. Qu'elle soit pos
sible signifie que, de son absence, les gouvernements de ces pays
sont les premiers responsables.

La taxe Tobin

S'agissant du contrôle des mouvements de capitaux, on ne peut
pas, surtout en France, ignorer la proposition de taxe dite « Tobin »,
vigoureusement défendue par l'association ATTAC 12. Elle ne
concerne pas uniquement les pays émergents, mais l'ensemble du
système, aussi l'abordons-nous avant les questions de maîtrise du
risque de système.

12. ATTAC (<< Association pour une taxation des transactions financières pour
l'aide aux citoyens ») créée en juin 1998 à l'initiative dujoumal Le Monde diplo
matique. L'idée initiale d'une taxation des mouvements de capitaux est attribuée à
James Tobin, économiste américain, prix Nobel.
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Il s'agirait de taxer, de 0,25 % 13 dans la proposition d'ATTAC,
toutes les transactions de change. L'objectif affiché par ses promo
teurs est double: entraver les mouvements de capitaux spéculatifs
et utiliser les recettes ainsi collectées à financer l'aide du dévelop
pement des pays pauvres. Une bonne part du débat tourne autour
de l'applicabilité d'une telle taxe. Ses détracteurs font observer
que si les gouvernements des quelques places financières (New
York, Londres, Francfort, Tokyo, Paris), où s'effectuent aujour
d'hui 80 % des transactions de change, l'appliquaient, celles-ci se
réfugieraient off shore, dans les paradis fiscaux. Selon moi, ce
n'est pas le débat le plus important. Il est en effet probable que si
les gouvernements de ces pays voulaient, ensemble, instituer une
telle taxe, ils auraient les moyens de réduire à peu de chose (mais
certes pas à rien) les possibilités d'y échapper. D'ailleurs, l'impor
tance actuelle des paradis fiscaux pourrait être significativement
réduite si les gouvernements des pays riches le voulaient vraiment.
Mes critiques de la taxe Tobin, dans sa version ATTAC, sont de
deux ordres. Premièrement, cette taxe, du moins au niveau qu'on
envisage, entraverait certainement des mouvements de capitaux
d'arbitrage, qui se déplacent pour quelques dixièmes ou centièmes
de pour-cent de différence de prix. Mais elle n'aurait eu aucun
effet sur les mouvements auxquels on a assisté dans toutes les
crises récentes, où les capitaux se déplaçaient en raison d'antici
pation de variations de prix de plusieurs pour-cent, voire de plu
sieurs dizaines de pour-cent. Or ce sont eux qu'une telle taxe vise
sous le nom de capitaux « spéculatifs ». Il me semble donc qu'il y
a inadéquation totale entre l'instrument et l'objectif. Il n'en serait
pas de même si la taxe était de 3 ou 5 %. Mais cela reviendrait en
pratique à recloisonner les systèmes financiers nationaux, ce que
personne à ma connaissance ne propose.

Deuxièmement, si les gouvernements des pays les plus riches
étaient d'accord pour une telle taxe, c'est qu'on aurait atteint un
niveau de consensus entre eux qui pourrait être utilisé à prendre

13. Les propositions vont de 0,1 à 1 %. La proposition moyenne des partisans
d'une taxe Tobin est autour de 0,25 %.
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des mesures plus utiles, en particulier à uniformiser et à relever la
taxation des revenus (et non des mouvements) des capitaux, corri
geant ainsi la dimension fiscale de l'inégalité capital-travail. Si les
gouvernements des pays riches le jugent nécessaire, ces recettes
fiscales pourraient, pourquoi pas, être en partie affectées à l'aide
au développement. Mais c'est une autre question dont on voit mal
pourquoi il faudrait la lier à la taxation du seul capital, encore
moins des seuls mouvements de capitaux.

À la lecture du dernier pamphlet sur la question, Tobin or
no! Tobin, de François Chesnais, un des conseillers scientifiques
d'ATTAC14, on ne peut d'ailleurs qu'être frappé d'une chose.
L'auteur laisse à mon avis entendre que la taxe Tobin est surtout
une excellente proposition d'« agit-prop ». En le lisant attentive
ment, on a le net sentiment qu'il n'y croit pas beaucoup lui-même,
mais qu'il pense qu'il était nécessaire de lancer cette idée pour
« sensibiliser» le maximum de gens à la nécessité de lutter contre
la globalisation en général, car elle fait vibrer ensemble deux
cordes sensibles pour le public initial : la haine de la spéculation
et le tiers-mondisme 15.

La prévention du risque de système

Le risque de système est le risque qu'une crise financière
locale, sur une Bourse, dans un pays, dégénère en profonde réces
sion économique générale. La contagion de la finance à la pro-

14. François Chesnais, Tobin or not Tobin. Une taxe internationale sur le capi
tal, L'Esprit frappeur (NSP), 1998.

15. Ainsi p. 14: «Ils [les fondateurs d'ATTAC] savent que l'importance pri
mordiale de la campagne pour la taxe Tobin est son aspect éducatif. Cette cam
pagne est la voie d'entrée que les fondateurs d'ATTAC nous ont proposée pour
ouvrir tout grand chez les salariés, les chômeurs, les jeunes, le débat politique sur
la finance, donc sur le capitalisme contemporain.» Même page, plus loin: «Dans
l'immédiat, la portée politique du débat autour de Tobin est de l'ordre du travail
éducatif et du symbole. Mais, comme chacun le sait, et Lionel Jospin le premier,
les symboles sont centraux à l'action politique. »
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duction passe toujours par la monnaie. Les banques, qui créent la
monnaie par le crédit, sont donc au cœur de la question de la pré
vention du risque de système. Pour l'illustrer, supposons que qui
conque veuille acheter des titres ou droits de propriété présentant
un risque de prix ne puisse le faire qu'avec une épargne préalable
ment constituée. En cas de fortes fluctuations de prix, les pertes
des uns seraient compensées par les gains des autres, et le volume
d'épargne utilisé à ce jeu ne varierait pas 16. Ce serait le cas de par
ler d' « économie de casino». Mais les investissements financiers à
risque sont toujours, dans les systèmes monétaires modernes, en
partie financés par du crédit, donc par de la création monétaire. Par
des voies directes ou le plus souvent indirectes et difficilement
contrôlables. Tel ménage qui a épargné pour l'achat d'une maison
préférera la financer par emprunt et investir son épargne en
actions. Telle entreprise, au lieu d'investir ses profits en augmenta
tion de ses capacités de production, empruntera pour financer ces
capacités et placera ses profits sur les marchés financiers. Les
risques courus par les acteurs économiques sur les marchés finan
ciers sont ainsi en partie transférés aux banques. Les banques elles
mêmes prennent directement des risques, non seulement de crédit,
mais de marché, en détenant des actifs financiers négociables. Si
les risques totaux des banques sont « excessifs », une crise finan
cière locale peut provoquer des faillites bancaires ou même une
simple fragilité financière des banques, qui réagiront en restrei
gnant leur activité de crédit, mettant des clients normalement sol
vables en situation d'illiquidité, donc aussi d'autres banques 17, etc.

C'est l'objet du contrôle prudentiel que de mesurer et de fixer
des limites aux risques pris par les institutions financières, en par
ticulier bancaires 18. Tout le monde s'accorde pour estimer que la
globalisation financière exige une évolution du contrôle prudentiel
des banques, dans le sens d'un renforcement et de son extension à

16. L'épargne serait certes stérilisée, c'est-à-dire non utilisée à augmenter la
richesse future, mais cela ne conduirait qu'à une croissance plus ralentie, pas à
des dépressions. Cf. chapitre 3.

17. Cf. chapitre 5 où ces mécanismes ont été décrits.
18. Cf. chapitre 5.
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l'échelle mondiale. Le débat est plus ouvert sur la nécessité d'exer
cer un contrôle prudentiel sur les institutions non bancaires, en par
ticulier les fonds d'investissement, tels les hedge funds. Avec la
majorité, me semble-t-il, des experts, je pense que vouloir contrô
ler directement les hedge funds serait une fuite en avant réglemen
taire inefficace. Les banques qui font crédit aux fonds d'investisse
ment ou aux individus qui investissent dans ces fonds, sont
certainement les mieux placées pour évaluer les risques qu'elles
prennent ainsi. Le cœur du problème est donc bien le contrôle pru
dentiel des banques. S'il était efficace, les banques se chargeraient
d'exercer à leur tour un contrôle sur les risques pris par les acteurs
qu'elles financent. Concentrons-nous donc sur le contrôle pruden
tiel des banques. Le débat est très technique et la connaissance
approfondie de ce dossier réservée à de rares spécialistes. On peut
à mon avis retenir que le progrès dans ce domaine se heurte à deux
obstacles de nature différente.

Le premier est l'extrême difficulté à évaluer correctement les
risques, dans une finance globalisée où tous les marchés sont inter
connectés de manière parfois surprenante 19. Le principe de l'éva
luation des risques est le calcul de la value al risk 20 des actifs des
banques, au bilan et hors bilan. Le calcul du risque pour un actif
donné, par exemple une action, une obligation, une créance, un
instrument dérivé, ne pose pas de problème théorique insurmon
table : l'observation de son prix dans le passé suffit à décrire statis
tiquement le risque qu'il présente. Du moins ne peut-on guère faire
autrement que de mesurer sa volatilité par l'observation de son
passé, ou de celui d'actifs équivalents 21. La vraie difficulté vient
de ce que ces risques ne sont pas indépendants. Pour calculer la
value al risk de l'ensemble des actifs d'une banque, c'est-à-dire la
probabilité que cet ensemble chute à tel niveau, il faudrait donc

19. Cf. chapitre 8 sur la faillite de LTCM.
20. Calcul, probabiliste, de la valeur d'un actif lorsque se manifestent les

risques qui lui sont associés.
21. Pour certains instruments dérivés sophistiqués, cela peut devenir très com

plexe, voire hors d'atteinte avant que les acteurs se soient «familiarisés» avec
cet instrument.
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construire l'ensemble des scénarios possibles de propagation de la
baisse de chaque actif (les actions sur la Bourse de Hong-Kong par
exemple) sur le prix de tous les autres. Cela paraît absolument hors
d'atteinte. En conséquence, même si des critères sévères de ges
tion du risque étaient rigoureusement respectés, rien ne permet
d'exclure qu'une banque les respectant ne tombe pas en faillite à
l'issue d'un coup de billard à 25 bandes ou plus sur les marchés
financiers que personne n'aurait anticipé.

Le second obstacle est le risque moral, auquel les banques sont
particulièrement soumises, précisément parce que les autorités
monétaires se soucient de ce qu'elles ne fassent pas faillite. Il les
pousse à ne pas respecter les normes prudentielles. Or c'est techni
quement possible. Si les banques elles-mêmes ont du mal à éva
luer correctement leurs risques, on conçoit que cela soit encore
plus difficile pour les contrôleurs, nécessairement moins bien
informés, et qu'il soit donc possible de tricher. Certes, une très
grande banque très profitable n'a aucun intérêt à contourner les
normes pour prendre des risques excessifs dans l'espoir d'augmen
ter encore ses profits, au risque de sa réputation et, pour ses
dirigeants, de leur position. Mais une banque en difficulté sera for
tement tentée par la fuite en avant dans des prises de risque exces
sives. Si elle gagne, elle se rétablit, si elle perd, elle sera recapitali
sée et restructurée sous l'égide des autorités monétaires. Le gros
du personnel ne sera pas concerné, les actionnaires peuvent espérer
négocier de ne pas tout y perdre. Seuls quelques dirigeants dési
gnés comme coupables seront sanctionnés. Le phénomène se
présente en poupées russes et peut concerner un département par
ticulier d'une banque par ailleurs globalement prudente, si son
contrôle interne est défaillant. La faillite de la banque Barings, pro
voquée par la fuite en avant d'un seul de ses traders sur les mar
chés dérivés, l'a illustré. Or la montée en puissance de la finance
de marché par rapport à la finance intermédiée a fragilisé un grand
nombre de banques. Certes, dans les grands pays industrialisés, ce
fut surtout le cas dans les années 80. Depuis, la restructuration des
banques, devenues elles-mêmes des acteurs majeurs de la finance
de marché, a permis leur renforcement et le retour à la rentabilité.

290



COMMENTAIRES SUR QUELQUES PROJETS DE RÉFORME

Mais il n'en est pas de même et de loin dans un grand nombre de
pays, en particulier émergents.

L'évolution du contrôle prudentiel apparaît donc comme une
course-poursuite entre, d'une part, la complexité croissante engen
drée depuis une vingtaine d'années par l'innovation et la globalisa
tion financières et les comportements dominés par le risque moral
qu'elles facilitent, et, d'autre part, la compréhension progressive
des nouveaux risques par les banquiers et les réglementeurs et la
volonté des gouvernements de faire respecter les nonnes. Dans
quel sens allons-nous? Cela paraît très difficile à évaluer. L'affaire
LTCM n'incite pas à l'optimisme. On y a vu à l'œuvre une
conjonction de risques que personne n'avait anticipée. L'effondre
ment des GKO russes a provoqué des spreads totalement inatten
dus sur les marchés obligataires. Les banques qui avaient prêté à
LTCM n'avaient visiblement pas pu ou pas voulu évaluer correcte
ment leurs risques, et de nombreuses autres institutions fmancières
avaient elles-mêmes pris ces risques. L'intervention de la FED,
non en tant que PDR mais en tant qu'organisateur du refinance
ment de LTCM, a été un succès. Mais qui parierait que les leçons
ont été tirées et que cela ne pourrait se reproduire, avec d'autres
conséquences? On nous dit que le Comité de Bâle, qui organise
l'évolution du contrôle prudentiel, travaille et qu'autorités moné
taires et banques progressent de concert. Le profane n'a plus qu'à
croiser les doigts. Heureusement, si l'incendie se déclare, il reste
lePDR.

Le prêteur en dernier ressort international

Comme nous l'avons vu au chapitre 5, la doctrine du PDR dans
le cadre d'une économie fennée s'articule autour de trois points.
Rappelons-les. Le premier est que le PDR est destiné à agir sur des
situations d'illiquidité (et non d'insolvabilité), qui sont la courroie
de transmission des crises. La fonction du PDR est de susciter
l'action des teneurs habituels de marché momentanément para
lysés par l'épuisement de leurs liquidités, en leur fournissant tout
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le crédit dont ils ont besoin. Le second point, c'est que le volume
de la création monétaire par le PDR ne doit pas être a priori limité.
Sinon risque de se produire le même phénomène que lorsqu'un
gouvernement doit faire face à une crise de change avec des
réserves en devises connues de tous et nécessairement limitées: au
fur et à mesure que celles-ci diminuent, la spéculation à la baisse
s'amplifie et les assèche rapidement. Le troisième point enfin
est que l'action du PDR doit être discrétionnaire et imprévisible.
Le risque moral qu'engendreraient des interventions systématiques
selon des règles connues de tous serait en effet considérable. Il faut
que les acteurs sachent que le PDR peut ne pas intervenir, laisser
les mécanismes de marché fonctionner seuls et la crise se déployer
pour « punir» les preneurs de risques excessifs.

Dans la finance globale actuelle, si une crise menaçante inter
vient sur un marché « central », dont les titres sont libellés dans
l'une des trois devises clefs, le PDR, comme en 1987 à New
York 22, sera la banque centrale de la devise concernée, en coordi
nation informelle avec les deux autres si nécessaire. Le problème
reste entier si l'épicentre se trouve à la périphérie. Les banques
centrales des pays émergents ne peuvent jouer ce rôle, car elles
n'ont pas le pouvoir de créer les monnaies nécessaires à juguler la
crise, qui sont les devises clefs, et tout particulièrement le dollar.
Le débat tourne autour de la question: le FMI peut-il et doit-il
jouer ce rôle?

Tout le monde admet qu'il n'a pas été créé pour cela. D'abord,
il n'a pas de pouvoir de création monétaire. Il ne prête que ce
qu'il a emprunté aux pays membres, ou sur les marchés avec
leur accord. Ses ressources sont par nature limitées, même si elles
peuvent être augmentées. Ensuite, le FMI n'intervient qu'à la
demande d'un gouvernement et ses prêts sont des prêts longs (trois
ans en général). De plus, on l'a vu, ils sont conditionnels, ce qui
suppose une négociation qui prend toujours un certain temps. Ni
la condition de rapidité ni celle de décision discrétionnaire ne sont
remplies.

22. Cf. chapitres 5 et 6.
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Certains observent qu'il a cependant joué ce rôle, en particulier
lors de la crise mexicaine de 1995. Il est vrai que son intervention
fut alors très rapide et ciblée sur un marché particulier, celui des
tesobonos. Mais il n'y suffit pas. Il a été secondé par le Trésor
américain, qui disposait par chance d'une ligne de crédit de plu
sieurs dizaines de milliards de dollars. Cette ligne était a priori
destinée à tout autre chose, mais il ne lui était pas formellement
interdit de l'utiliser au profit du Mexique, ce qu'il fit. Bref, il s'est
agi d'une intervention ad hoc, montée à la hâte dans le dos du
Congrès, qui ne l'aurait probablement pas autorisée s'il avait fallu
lui demander son avis. Rien de tel cependant lors de la crise asia
tique, afortiori russe. Le Trésor américain n'est pas intervenu. Les
crédits du FMI ont été on ne peut plus classiques et nous avons
vu que, pour beaucoup de ses critiques, les conditionnalités ont
plutôt aggravé que traité la dimension d'illiquidité de la crise.

Il n'existe donc pas aujourd'hui de véritable PDR international.
À partir de ce constat partagé, on peut distinguer trois positions.
Ceux qui affinnent qu'il n'est pas nécessaire. Leur argument prin
cipal est le risque moral. Leur position est: «Que ceux qui pren
nent des risques dans les pays émergents les assument pleine
ment. » Implicitement, ils ont aussi la conviction qu'une véritable
crise systémique ne peut trouver son origine dans ces pays, étant
donné leur poids encore négligeable dans la finance mondiale.
Ceux qui pensent qu'une augmentation des moyens du FMI et une
diversification de ses types d'intervention, pour y inclure la possi
bilité de prêts courts de type PDR, pourrait suffire. Ceux enfin,
représentés en France par Aglietta et Boissieu 23, qui pensent qu'un
PDR international est nécessaire et que seul un pool des banques
centrales des pays à devises clefs peut jouer ce rôle. Le FMI, à
leurs yeux, n'en a pas la compétence technique et n'en aurait les
moyens que si un pouvoir de création monétaire transformant
entièrement sa nature lui était conféré. Le FMI devrait se limiter à
son rôle traditionnel, également indispensable: les prêts structurels.

23. Cf., par exemple, leur contribution au rapport du CAE, Instabilité du
système financier international, La Documentation française, 1998.
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Les positions dans ce débat s'organisent en fonction de juge
ments sur deux questions. La première est le degré de fragilité de
la finance globale actuelle, autrement dit, sa capacité d'autorégula
tion. La seconde est l'équilibre bien public/intérêts privés, avec en
son cœur le problème du risque moral. Ceux qui, tels Aglietta et
Boissieu, estiment grande la fragilité et secondaire le risque moral
par rapport au bien public qu'est la sauvegarde de la stabilité du
système, sont favorables à un véritable PDR international. Ceux
qui croient à la capacité des marchés financiers à s'autoréguler,
capacité d'autant plus puissante à leurs yeux que le risque moral
n'est pas encouragé, n'en voient pas la nécessité.

Mais il est une question qui traverse le débat et qui est cepen
dant bien trop rarement explicitée. Il est clair en effet, et reconnu,
que toute intervention dans une crise financière ne peut se conten
ter de traiter de manière pure le problème d'illiquidité. Elle est
aussi nécessairement une intervention sur les formes de résolution
des situations d'insolvabilité. Elle engendre donc des transferts de
richesse. Quand les transferts en cause sont internes à un pays, le
gouvernement est légitime pour en décider. Mais qui l'est quand
les transferts sont internationaux? Proposer un PDR international,
c'est proposer une institution dotée d'un pouvoir supranational,
non purement technique et uniquement orienté vers la poursuite
d'un bien collectif, mais capable de modifier la répartition interna
tionale des richesses. On l'a vu 24, c'est ce que fait le FMI, mais
sans le dire. Le FMI prétend agir au nom d'une orthodoxie écono
mique ne visant qu'à l' « efficacité». Il prétend donc servir l'intérêt
général. Il dissimule ainsi les choix de répartition que ses décisions
impliquent. Un PDR international aurait des moyens décuplés par
rapport au FMI. Son pouvoir s'exercerait de manière discrétion
naire car cela est nécessaire aux fonctions de PDR. Il est donc
indispensable aux gouvernements des pays riches (dont les
banques centrales, réunies en club, constitueraient le PDR) de
fixer, au minimum, les règles générales d'intervention dans le
cadre desquelles s'exercerait ce pouvoir. Or ces règles ne peuvent

24. Chapitre Il sur la crise asiatique.
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pas être neutres et décidées en fonction d'un indéfinissable intérêt
collectif. Elles ne peuvent résulter que de compromis, implicites
ou explicites, entre intérêts divergents, du moins à court terme.
Telle est à mon sens la véritable difficulté de la création du PDR
international.

Les conditions d'une progression
de la coordination interétatique

C'est d'ailleurs la conclusion générale que l'on peut tirer de
cet examen des débats autour de la réforme du système monétaire
et financier international. Qu'il s'agisse des rapports entre grandes
monnaies, du système de change et de la politique à adopter par
les pays émergents à l'égard de la globalisation, ou de la préven
tion et du traitement du risque de système, on se trouve devant le
même type de problème. La globalisation rendant interdépen
dantes, mais de manière très inégale et dissymétrique, les poli
tiques étatiques, de puissants enjeux de répartition sont présents
dans toute réforme des régulations interétatiques.

Des cercles vicieux et des processus où tout le monde ou
presque est en fin de compte perdant sont cependant possibles. Ce
n'est, à mon avis, qu'à cette occasion que des réformes autres que
cosmétiques peuvent être décidées. Car de telles réformes impli
quent toutes des abandons raisonnés de souveraineté. Il est donc
fort peu probable qu'elles soient décidées à froid. En matière inter
nationale, seules des crises encore plus graves que celles que nous
avons connues feront progresser la coordination interétatique,
comme ce fut le cas après la crise des années 30 et la Seconde
Guerre mondiale. À moins que de puissantes forces politiques,
agissant au niveau mondial, ne les y contraignent avant.
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Dans ce chapitre et les quatre précédents, j'ai examiné en quoi
des situations de crise étaient révélatrices des caractéristiques de
la finance globale et j'ai analysé les réfonnes proposées pour tenter
d'éviter ces crises. J'ai été particulièrement attentif à identifier les
transformations que la finance globale exige des politiques éta
tiques, ainsi que les conflits de répartition qu'elle provoque. Cela,
afin de clarifier les débats, dont on se souvient qu'ils sont très
vifs 25, sur la « dictature des marchés» et de souligner les dangers
du recours si facilement démagogique à la notion d'« intérêt géné
raI» pour porter des jugements nonnatifs et justifier telle évolu
tion ou préconiser telle politique.

Il nous faut maintenant aborder la question des changements,
sans doute plus fondamentaux, qu'a introduits la finance de mar
ché globale dans la gestion même des entreprises. Ces change
ments, aux yeux de beaucoup, dessinent en effet un nouveau capita
lisme, dominé par une logique purement fmancière, dont les maîtres
seraient les fonds de pension. Cela me permettra aussi de préciser
le rôle de la globalisation financière dans le mouvement général de
la globalisation.

25. Voir le débat entre L, K et M au chapitre 1.
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Vers un nouveau capitalisme?
Les fonds de pension

Affaire Alcatel, affaire Michelin, avenir des retraites: en France,
fi les fonds de pension ont été et restent sur la sellette. Pour
certains, ce sont eux qui partout imposent désormais la loi impla
cable et destructrice du profit maximum. D'autres y voient cepen
dant, paradoxalement, un espoir de socialisation du capital. À
leurs yeux, les fonds de pension et plus généralement les gestion
naires des autres formes d'épargne salariale seraient la seule
voie moderne d'une maîtrise retrouvée des rapports entre capital
et travail, la voie étatique étant désormais barrée par la globali
sation.

Rappelons d'abord des «affaires» et les questions qu'elles sou
lèvent. Affaire Alcatel. En septembre 1998, la société Alcatel
annonce des résultats en recul par rapport à ses prévisions. Mais
surtout, elle est accusée par des fonds de pension anglo-saxons
présents dans son capital d'avoir dissimulé aux actionnaires des
informations qui auraient pu leur permettre de mieux anticiper ces
résultats. Des ventes importantes par les fonds américains font
chuter le cours de l'action de 38 %. Le grand public découvre à
cette occasion que 40 % environ du capital des plus grandes socié
tés «françaises» sont aux mains d'investisseurs étrangers, au
premier rang desquels on trouve les fonds de pension anglo
saxons. Il découvre également que ces fonds ont édicté des codes
de bon « gouvernement d'entreprise» et qu'ils sanctionnent en
s'en retirant les firmes qui ne les respectent pas. On s'interroge
alors sur la légitimité et les conséquences de ces codes. On se
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demande si la place prise par les fonds de pension « étrangers »,
considérés comme dotés d'un tropisme «national» (en cas d'in
certitude financière, ils se désengageraient de l'étranger pour réin
vestir en titres « nationaux»), ne menace pas gravement la stabilité
de l'actionnariat des entreprises françaises et leur indépendance.
La chute des cours d'Alcatel aurait en effet pu en faire la proie
d'une OPA hostile d'un groupe étranger. Certains ont même soup
çonné que telle pouvait être l'intention des fonds américains, dont
la vertueuse indignation aurait caché une manœuvre tortueuse.
Tout ce qu'on peut en dire à ce stade, c'est qu'il n'y a pas eu
d'OPA.

Affaire Michelin. En septembre 1999, Michelin annonce simul
tanément une hausse de 17 % de ses profits semestriels et un plan
de réduction d'emplois en Europe (7 500 postes en trois ans,
soit 10 % des salariés). L'action Michelin bondit de 12 % en une
séance. Selon certains analystes, la seule annonce des bons résul
tats justifiait une hausse de 6 % seulement. L'annonce simultanée
du plan de réduction d'effectifs, en portant la hausse à 12 %, a
donc fait gagner aux actionnaires 2 milliards de francs de plus
value potentielle. L'indignation est générale. Un tel mépris des
employés, une telle soumission des directions d'entreprises au
nouveau credo - maximiser par tous les moyens la « valeur de
l'entreprise pour les actionnaires» - font scandale. Bien que ne
détenant que 20 % du capital de Michelin, les fonds de pension
sont accusés, car ce sont eux les apôtres du nouveau credo.

L'avenir des retraites. Depuis plusieurs années, tout le monde
sait que les régimes de retraite, qu'ils soient par répartition ou par
capitalisation, vont être soumis à rude épreuve avec l'arrivée de
la génération du baby-boom à l'âge de la retraite. En France, où le
régime est presque entièrement par répartition, l'introduction de
fonds de pension fait l'objet d'un vif débat. Les avocats de fonds
de pension « à la française» affirment qu'ils présentent des avan
tages intrinsèques sur le plan des retraites. Mais ils insistent aussi
sur le fait qu'ils permettraient de concurrencer la présence massive
des fonds étrangers au capital des entreprises « françaises ». Leurs
détracteurs dénoncent le danger de soumettre les retraites aux aléas
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des marchés financiers et les inégalités qu'ils introduiraient entre
retraités.

Examinons donc ce que sont ces fonds de pension, d'où vient
leur montée en puissance et quelle influence ils exercent sur la
direction des entreprises. Nous les replacerons ensuite dans le
mouvement beaucoup plus général de la globalisation économique,
dessinant ainsi les traits principaux de l'évolution contemporaine
des capitalismes.

Pourquoi les fonds de pension?

Les fonds de pension et les autres investisseurs institutionnels
sont devenus des acteurs majeurs de la fmance de marché globale.
Leur montée en puissance est d'abord le résultat d'un phénomène
démographique 1. La génération nombreuse du baby-boom des
pays riches est arrivée à l'âge (40-60 ans) où les ménages épar
gnent, particulièrement les ménages aisés. Ces ménages étant déjà
majoritairement propriétaires de leur logement, qu'ils ont acquis
dans la période antérieure ou reçu par héritage, leur épargne est
très largement financière. Dans les pays où les systèmes de retraite
par capitalisation jouent un rôle important, tels les États-Unis 2,

une partie de cette épargne est destinée à financer la retraite. Elle
est gérée par les fonds de pension. Comme la génération du baby
boom est plus nombreuse que la précédente, les fonds de pension
reçoivent actuellement en cotisations plus qu'ils ne versent en
retraites. Ils placent l'excédent en titres. Les fonds de pension sont
cependant loin de gérer toute l'épargne financière des ménages
américains. Ceux-ci investissent individuellement en titres (en fait

1. Cf. chapitre 7.
2. Cependant, même aux États-Unis, les retraites par capitalisation ne consti

tuent qu'une partie du système. Les fonds de pension ne concernent que 45 % des
salariés du secteur privé (20 % seulement des salariés dans les entreprises de
moins de 25 employés) et 75 % des emplois publics. La social security (système
public de retraite par répartition) assure à elle seule 40 % du revenu de l'ensemble
des retraités.
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de manière minoritaire et de moins en moins 3), et surtout confient
leur épargne à des gestionnaires d'épargne collective, les mutual
funds et les compagnies d'assurance vie. Dans les pays à régime de
répartition quasi pure, comme la France, les cotisations retraite
sont par construction égales chaque année aux retraites versées 4.

Les ménages aisés du baby-boom y accumulent également une
épargne financière, non dans des fonds de pension, mais dans des
OPCVM et des contrats d'assurance vie. Au total, l'épargne finan
cière gérée par l'ensemble des «institutionnels» était en 1996 de
13400 milliards de dollars, soit de 181 % du PNB aux États-Unis,
et de 1300 milliards de dollars, soit 83 % du PNB en France 5.

Un débatfTançais

Les avocats de l'introduction progressive de fonds de pension
dans le système français de retraite font valoir quatre types d'argu
ments : ils stimuleraient l'épargne financière, ils permettraient à
notre système de retraite de mieux amortir le choc démographique
que vont subir tous les pays riches, la retraite par répartition serait
structurellement moins «rentable» que la retraite par capitali
sation (il faut cotiser plus pour obtenir la même retraite), enfin, en
investissant dans des entreprises «françaises », les fonds «fran
çais» réduiraient la place qu'occupent actuellement dans leur capi
tal des fonds anglo-saxons. Examinons rapidement ces arguments.

D'abord, gardons-nous de commettre l'erreur de penser que,
dans les systèmes par capitalisation, l'ensemble des cotisations
aux fonds constitue une épargne nette, alors que, dans les systèmes
par répartition, les cotisations, versées aux retraités l'année même
où elles sont prélevées, ne sont évidemment pas une épargne. On

3. Ainsi, les ménages détiennent directement seulement 41 % de l'ensemble
des actions cotées américaines et les institutionnels 59 %. Source: Bulletin de
l'Agence financière de New York (ambassade de France), nQ 102, septembre 1999.

4. Ce n'est pas tout à fait exact. Les caisses de retraite peuvent se trouver
en excédent et accumuler des réserves, ou en déficit et consommer ces réserves ou
bénéficier de transferts. Mais le principe général est bien d'ajuster cotisations
annuelles et pensions annuelles sur le moyen terme.

5. Chiffres extraits de l'annuaire statistique de l'OCDE de 1998.
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en tirerait, en effet, la conclusion que la retraite par capitalisation
est intrinsèquement plus favorable à l'épargne, donc à l'investis
sement, donc à la croissance. Or il n'en est rien. En effet, dans un
système de retraite par capitalisation, les cotisants achètent des
titres, mais les retraités en vendent. Il n'y a donc d'épargne nette
positive dans un tel système que si les cotisations sont supérieures
aux retraites, par exemple lorsque les classes actives sont plus
nombreuses que les retraités. Dans la répartition, les cotisations
ne sont certes pas une épargne, mais les retraités n'ont pas besoin
de désépargner pour vivre. Lorsque les classes actives sont nom
breuses par rapport aux retraités, les actifs cotisent moins que dans
un système par capitalisation pour constituer des droits à la retraite
équivalents. Toutes choses égales par ailleurs, ils épargnent donc
plus, sous d'autres formes que l'épargne retraite. Dans les deux
systèmes, des actifs plus nombreux que les retraités engendrent
donc une épargne nette positive. Il en résulte que, sur une période
longue, on n'a pas réussi à mettre en évidence, au sein des pays
riches, de différences significatives de taux d'épargne des ménages
qui seraient dues au type de système de retraite, ni, ce qui est le
paramètre essentiel pour la croissance, de différence significative
de taux d'investissement. Le premier argument en faveur de la
création de fonds de pension en France (ils favoriseraient l'épargne)
n'a donc aucun caractère structurel. Il reste que l'introduction
de fonds de pension dans un pays où ils n'existent pas, est, selon
leurs défenseurs, susceptible d'augmenter temporairement le taux
d'épargne. Tout d'abord cela n'est pas évident. On pourrait assister
à de simples transferts d'épargne de l'assurance vie et des OPCVM
vers les fonds de pension, en fonction des avantages, en particulier
fiscaux, des différentes formules. Mais surtout, pourquoi aug
menter le taux d'épargne en France? N'est-il pas bien suffisant,
puisque «la France» (c'est-à-dire l'ensemble de ses résidents),
ayant depuis plusieurs années une balance commerciale positive,
exporte de l'épargne à l'étranger?

On rétorquera, c'est le second argument, qu'il s'agit d'augmen
ter le taux d'épargne aujourd'hui et d'investir l'épargne supplé
mentaire via des fonds de pension pour « amortir» le choc démo-

301



CHAPITRE 13

graphique à venir. L'épargne accumulée permettrait en effet de
maintenir les retraites sans augmenter autant les cotisations. C'est
exact. Mais créer des fonds de pension n'est qu'une des modalités
possibles de cette opération. Les régimes de retraite par répartition
pourraient l'effectuer eux-mêmes. Ils augmenteraient les coti
sations dès aujourd 'hui et placeraient l'excédent en titres. Ils se
comporteraient ainsi, partiellement, en fonds de pension, mais
seulement jusqu'à la fin du choc démographique.

Quant au troisième argument, l'avantage intrinsèque de la
retraite par capitalisation en termes de rendement, nous l'avons
déjà discuté au chapitre 3. Ne rappelons donc ici que l'essentiel.
Au sein d'un espace géographique donné, il ne peut y avoir de ren
dement supérieur d'un système par capitalisation qu'au prix d'un
risque supérieur. Dans les pays riches, l'avantage que pourrait pré
senter la capitalisation dans les décennies à venir ne tient qu'au fait
que ce système est capable, en raison de la globalisation financière,
de « globaliser» les retraites, alors qu'un système par répartition
reste national. L'avantage procuré par la globalisation des retraites
vient de ce que seuls les pays riches, et non le monde dans son
ensemble, vont connaître un choc démographique. On est donc
renvoyé à la discussion précédente, dont la conclusion se trouve
renforcée. La capitalisation peut effectivement amortir les effets
sur les retraites du choc démographique dans les pays riches. Mais
les modalités de cette capitalisation peuvent prendre des formes
extrêmement différentes, allant d'une certaine dose de capitali
sation au sein même des organismes gérant les retraites par répar
tition à l'épargne retraite individuelle en passant par l'épargne
retraite collective (d'entreprise, de branche, etc.) gérée par des
fonds de pension à l'anglo-saxonne. Le véritable débat porte donc
sur les modalités de l'introduction d'une «dose» de capitalisation,
car elles diffèrent considérablement en tennes de risques, et sur
tout de mutualisation des risques et de transferts au sein des parti
cipants.

Reste le dernier argument, la reconquête par des institutionnels
« français» de la part jugée excessive des fonds de pension et
mutual funds étrangers (majoritairement anglo-saxons) dans le
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capital des entreprises «françaises ». Selon certaines estimations 6,

ceux-ci détiendraient en effet 40 % du capital des sociétés qui
constituent le CAC 40 à la Bourse de Paris. Comment en est-on
arrivé là? Pour trois raisons principales. La première est que les
institutionnels américains ont, ces dernières années, nettement
diversifié leurs portefeuilles de titres au profit des actions et les ont
également internationalisés. Ainsi, les fonds de pension américains
ont un portefeuille composé en moyenne de 50 % d'actions. Pour
les 1000 fonds principaux, ce pourcentage s'élève à 57 %, dont un
cinquième (12 % de leur portefeuille) d'actions étrangères. Quant
aux mutual funds, 54 % de leurs investissements sont en actions
(dont 15 % d'actions étrangères). Cela s'explique d'abord, évidem
ment, par les excellentes performances des Bourses durant les
années 80 et 90. Mais, plus fondamentalement, il s'agit d'un com
portement rationnel de diversification de portefeuille. La théorie
financière démontre que la diversification d'un portefeuille sur un
vaste ensemble d'instruments présentant des couples rendement/
risque différents améliore le rendement à risque donné, ou dimi
nue le risque à rendement donné. Sur une longue période (plu
sieurs décennies), les actions, plus risquées que les obligations
(c'est-à-dire plus volatiles), ont un rendement supérieur de l'ordre
de 3 %. La perspective de long terme, qui est a priori celle des
fonds de pension (ils peuvent conserver très longtemps les titres
qu'ils possèdent s'ils le souhaitent), réduit les risques inhérents à la
volatilité des actions et rend donc parfaitement justifié d'en détenir
une part significative dans leurs portefeuilles. La deuxième raison
est que les institutionnels français ont moins diversifié leurs porte
feuilles et détiennent proportionnellement moins d'actions que les

6. En réalité, il semble assez difficile de faire un point précis de cette question.
Les estimations sont assez variables selon les sources. Selon une enquête du Jour
nal des finances de mai 1999, la part des non-résidents dans le capital social des
sociétés du CAC 40 tourne autour de 40 %. Le CREP (Centre de recherche sur
l'épargne) évaluait cependant en octobre 1999 ce chiffre à 28 %. Pour la Banque
de France, au 31 décembre 1999, les non-résidents détenaient 41 % de l'ensemble
des actions françaises cotées (et pas seulement du CAC 40). Source: Bulletin de
la Banque de France, nQ 80, août 2000.
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Américains. La politique des institutionnels ne faisant que refléter
les préférences de leurs mandants, il s'agit donc d'une réticence
plus grande, chez les ménages français, à investir en actions. La
troisième raison est que, depuis une dizaine d'années, les gouver
nements français successifs ont privatisé un grand nombre d'entre
prises, engendrant ainsi une offre importante d'actions nouvelles,
phénomène plutôt rare dans le monde riche. Cette offre fut de toute
façon supérieure à la part d'épargne française qui souhaitait s'in
vestir en actions françaises. On comprend alors pourquoi, des
pays européens, la France est un de ceux dans lesquels les fonds
de pension anglo-saxons sont les plus massivement présents au
capital des grandes entreprises cotées.

Si l'on souhaite que cela change, le véritable problème c'est de
trouver les moyens de réorienter l'épargne financière des ménages
français de ses supports privilégiés (les comptes d'épargne - dont
le livret A et les comptes d'épargne logement - et les obligations)
vers les actions. En mars 2000, l'épargne des ménages français
placée en livret A était de 100 milliards d'euros, l'ensemble des
dépôts à terme représentait 500 milliards. Les OPCVM et contrats
d'assurance vie étaient investis pour 700 milliards en obligations.
50 milliards d'obligations étaient, de plus, détenues en direct par
les ménages. En comparaison, les ménages ne détenaient directe
ment que 232 milliards d'actions cotées (dont 206 d'actions fran
çaises) et 162 milliards en parts d'OPCVM non obligataires (donc
principalement, mais non uniquement, investies en actions) 7. La
capitalisation boursière des sociétés cotées au CAC 40 était, en
mars 2000, de 1135 milliards d'euros. Il suffIrait donc que 18 % de
l'épargne placée sur des comptes de dépôt et en obligations se
déplace vers les actions françaises du CAC 40 pour que la part des
institutionnels anglo-saxons au capital de ces entreprises passe
de 40 à 20 % 8. Mais on voit mal pourquoi la création de fonds de

7. Source: Bulletin de la Banque de France, supplément statistique du 3e tri
mestre 2000.

8. Je néglige évidemment ici, pour la simplicité d'un raisonnement qui ne s'in
téresse qu'aux ordres de grandeur, l'effet que cela pourrait avoir sur le cours des
actions.
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pension serait le moyen privilégié de modifier les comportements
d'épargne financière des ménages français. Soit ils se développe
raient à côté des institutionnels existants, donc très progressive
ment. Soit ils se substitueraient plus rapidement à'eux et, dans ce
cas, pourquoi investiraient-ils très différemment? Eux aussi adop
teront une politique reflétant les préférences de leurs mandants.

Reste évidemment à savoir si la présence importante des fonds
anglo-saxons dans le capital des entreprises cotées à la Bourse de
Paris est dangereuse et en quoi consiste ce danger. Il faut pour cela
en venir à la politique de ces fonds à l'égard des entreprises. Lais
sons donc là le cas particulier de la France pour aborder la question
plus générale qui nous occupe ici. Pour des raisons démogra
phiques, et parce que la libéralisation financière a engendré une
complexité et un risque accrus dans la gestion de patrimoines finan
ciers, faisant reculer la gestion directe, les gestionnaires d'épargne
pour compte de tiers des pays riches sont devenus «les» acteurs
prépondérants de la finance globale et sont désormais des action
naires très importants des entreprises cotées en Bourse 9. Quelles
en sont les conséquences?

Des entreprises changent de propriétaire

Qui est propriétaire des entreprises?

Il faut pour y répondre faire un détour par la question essen
tielle mais complexe de la « propriété» des entreprises. Mis à part
les entreprises individuelles (l'artisan ou l'individu exerçant une
profession libérale), la forme juridique moderne des entreprises
est la société à responsabilité limitée. En France: SARL et SA.
Une entreprise a donc, d'une part, des associés porteurs de parts
sociales (cas des SARL) ou des actionnaires (cas des SA), qui
détiennent des fractions de son capital social, et, d'autre part, des
dirigeants, qui en sont les gérants et mandataires sociaux. Les diri-

9. Rappelons que les institutionnels détiennent 59 % des actions américaines.
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geants ne sont pas juridiquement propriétaires des actifs de
l'entreprise. Mais les actionnaires non plus. L'entreprise est une
personne morale qui est propriétaire de ses actifs. Les associés
et actionnaires ne sont propriétaires que de leurs titres, qui leur
donnent des droits de vote à l'assemblée générale. Celle-ci a des
pouvoirs étendus, en particulier celui de décider de la part des
bénéfices qui sera distribuée aux actionnaires, et de nommer les
dirigeants, donc de décider des grandes orientations de la politique
de l'entreprise. Mais qui est le propriétaire de l'entreprise elle
même? Il faut pour y répondre en passer par une définition de
cette propriété. Une approche serait de partir de la définition pure
ment juridique de la propriété d'un bien. En droit romain, le« pro
priétaire» d'un bien a sur lui le droit d'usus,fructus et abusus. Par
analogie, le propriétaire de l'entreprise serait celui (ou ceux) déte
nant ces droits sur les actifs de l'entreprise, donc celui qui décide
quel usage sera fait des moyens de l'entreprise (usus) et comment
seront répartis les profits (fructus) , la notion d'abusus étant plus
difficile à définir. On peut aussi utiliser la définition que donne
l'économie, et non plus le droit, de la propriété d'une entreprise.
Pour un économiste, est propriétaire celui qui détient « le droit de
contrôle résiduel », c'est-à-dire le droit d'utiliser souverainement
la monnaie qui reste à l'entreprise une fois que celle-ci a honoré
tous ses contrats. J'emploie «souverainement» à dessein, car
on aura remarqué que cette définition est très proche de celle que
Carl Schmitt donne de cette notion dans sa Théologie politique:
«Souveriin ist, wer über den Ausnahmezustand entscheidet»
(<< Est souverain celui qui décide de la situation exceptionnelle» 10),
donc quand aucune règle ou loi ne prescrit ce qu'il faut faire.
Est propriétaire celui qui décide après que tous les contrats ont
été honorés, donc quand aucune règle ne prescrit plus l'usage des
richesses créées.

Remarquons d'abord que le problème a une réponse immédiate
dans le cas, majoritaire en termes de chiffre d'affaires et surtout

10. Je donne ici la traduction de Jean-Louis Schlegel, Gallimard, Paris, 1988.
Julien Freund préfère traduire par« lors» de la situation exceptionnelle.
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d'emplois, des entreprises «familiales ». Ce sont généralement
de petites ou moyennes entreprises. L'actionnaire majoritaire et
le dirigeant y sont la même personne physique ou bien les action
naires majoritaires sont de la même famille, au sein de laquelle est
choisi le dirigeant. Le propriétaire, c'est alors la famille. C'est dans
le cas de la grande société anonyme, dont les actions sont détenues
par des milliers de gens, que la réponse est plus difficile. Après
guerre dans les pays riches, avec la dilution de la propriété fami
liale dans les grandes entreprises engendrée par les augmentations
de capital auprès du grand public ou des banques, on a pu soutenir
que la propriété des entreprises était passée aux dirigeants. e'est
la thèse qu'avaient défendue, dès les années 30, Bearle et Means 11.

Les dirigeants-propriétaires restaient néanmoins « sous contrôle»
des actionnaires. On a distingué deux modalités d'exercice de ce
droit de contrôle, sous les noms de « capitalisme anglo-saxon» et
de « capitalisme rhénan» 12.

Dans le capitalisme anglo-saxon, l'actionnariat est très diffus.
e'est à la Bourse que s'exerce le contrôle sur les «dirigeants
propriétaires ». Il prend la forme de sanctions a posteriori. Si
les actionnaires ne sont pas satisfaits des résultats du dirigeant,
en termes de dividendes distribués ou d'évolution des cours des
actions, ils «votent avec leurs pieds» en vendant les actions.
Le cours de l'action baisse et le dirigeant est alors à la merci d'un
raider qui lève des fonds sur le marché des obligations ou obtient
des crédits bancaires pour lancer une OPA inamicale. Si l'OPA
réussit, le dirigeant est renvoyé, l'entreprise en général dépecée et
revendue par lots à d'autres dirigeants-propriétaires.

Dans le capitalisme rhénan (dont les représentants classiques
sont l'Allemagne et le Japon), le dirigeant-propriétaire est à l'abri
de ce genre de désagréable épisode. Un petit nombre d'action
naires sont en effet regroupés et disposent d'une part suffisante du

Il. Bearle et Means, The Modern Corporation and Private Property, New
York, Commerce Clearing House, Inc., 1932.

12. Cf. par exemple Michel Albert, Capitalisme contre capitalisme, Seuil,
1991.

307



CHAPITRE 13

capital social pour obtenir la majorité des votes dans les assem
blées générales d'actionnaires. Ce sont des banques, par ailleurs
créancières principales de l'entreprise, ou d'autres entreprises. Le
dirigeant est alors sous le contrôle de ses pairs, des dirigeants
propriétaires de banques et d'entreprises. Ceux-ci lui laissent une
très large liberté de manœuvre (ce qui en fait lui-même un proprié
taire), sous réserve de réciprocité et tant qu'il ne commet pas
de fautes jugées graves par ses pairs. Il existait des différences
entre les capitalismes allemand et japonais, modèles du genre, et
le capitalisme français issu des privatisations avec son système de
« noyaux durs », qui s'y apparentait. Dans les premiers, le recrute
ment des dirigeants était interne aux entreprises. Ils étaient de fait
cooptés par leurs pairs parmi ceux qui avaient fait leur carrière
dans l'entreprise. En France, ils étaient dans la plupart des cas
parachutés de la haute fonction publique.

Dans ces capitalismes, qu'ils soient de type anglo-saxon ou rhé
nan, les dirigeants des grandes entreprises étaient donc les proprié
taires dans la mesure où ils avaient incontestablement le droit de
contrôle résiduel. En d'autres termes, ils avaient le droit d'usus
et très largement celui de fructus. Seul le droit d'abusus, en l'oc
currence celui de conduire l'entreprise à la faillite, leur était dénié
par les actionnaires. Les dirigeants décidaient souverainement
de la stratégie, de l'organisation interne, du type de croissance de
l'entreprise. Leur seule contrainte était de servir aux actionnaires
une rémunération « satisfaisante ». Mais ce concept était essentiel
lement relatif, en fait doublement relatif. D'une part, ces capita
lismes se sont déployés dans le cadre d'économies fermées, tant
du point de vue de la circulation des marchandises que de celui
des capitaux. Le caractère « satisfaisant» de la rémunération des
actionnaires, en fait de la rentabilité des fonds propres investis par
les actionnaires, s'appréciait donc au sein d'une économie donnée.
Ainsi la rentabilité des fonds propres des entreprises japonaises
a été en moyenne bien inférieure à celle des entreprises amé
ricaines pendant toute la période de forte croissance de l' après
guerre. Il s'appréciait également au sein d'une branche donnée.
Il était considéré comme normal que certaines branches, aux
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marchés mûrs et stables, connaissent une rentabilité financière
plus faible que d'autres en forte croissance, aux marchés plus
volatils.

Sous cette contrainte de rentabilité «normale », les objectifs
des dirigeants pouvaient être variables. Ils pouvaient privilégier la
rentabilité économique, de manière à autofinancer largement le
développement de l'entreprise. Ils évitaient ainsi, tant les risques
de fragilité financière liés à l'endettement, que ceux de perte d'in
dépendance engendrés par le recours aux augmentations de capital
auprès du public. Ils pouvaient au contraire prendre plus de risques
sur ces deux plans pour financer une stratégie de forte croissance,
tant interne qu'externe. Avec naturellement la possibilité d'alter
nance de ces stratégies dans le temps. Les dirigeants avaient de
même une large autonomie de décision en matière d'organisation
interne et de partage, au sein de l'entreprise, des profits non dis
tribués.

Dans tous les cas, les dirigeants des grandes entreprises cotées
n'avaient aucune raison de privilégier la rentabilité des fonds
propres. Même s'ils étaient eux-mêmes actionnaires, ils ne tiraient
généralement pas de leurs actions l'essentiel de leurs revenus.
Même quand ils étaient des actionnaires significatifs, la croissance
de l'entreprise, sa puissance, étaient pour eux des objectifs supé
rieurs à leur propre rémunération, puisqu'ils s'identifiaient à l'entre
prise dont ils étaient de facto les propriétaires. On peut du reste en
dire autant de la grande masse des entreprises familiales. Un diri
geant-actionnaire majoritaire d'une PME quitte rarement son entre
prise en vendant ses actions sous prétexte que d'autres placements
pourraient lui offrir un rendement supérieur. Il s'identifie à l' entre
prise qu'il possède et dirige. Autrement dit, dans le monde des
affaires aussi, le goût du pouvoir absolu (celui du dirigeant
propriétaire est absolu dans sa sphère) peut l'emporter sur celui de
la richesse.

En Europe, la thèse encore largement dominante est que la glo
balisation financière oblige le capitalisme rhénan à évoluer vers le
capitalisme anglo-saxon. On le regrette en général, car le premier y
est considéré comme plus efficace à long terme, car privilégiant
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les stratégies de croissance, et plus « social» 13. C'est se méprendre
sur les évolutions en cours. La vérité est que l'un comme l'autre
ont été profondément transformés par l'émergence des investis
seurs institutionnels et de la finance globale.

Les exigences des nouveaux propriétaires

Je soutiendrai en effet que les institutionnels sont devenus les
véritables propriétaires des grandes entreprises cotées. Le contrôle
qu'ils exercent désormais sur les dirigeants d'entreprise n'a plus
rien à voir ni avec les sanctions brutales qu'exerçait a posteriori
le couple petit actionnaire / raider du capitalisme anglo-saxon,
ni avec le contrôle, également a posteriori, qu'exerçait sur ses
membres l'oligarchie des dirigeants-propriétaires du capitalisme
rhénan. Dans un très grand nombre d'entreprises cotées, les insti
tutionnels détiennent désormais le droit de contrôle résiduel.

Un investisseur institutionnel détient très rarement la majorité
du capital d'une entreprise cotée. Il n'y tient pas d'ailleurs, ayant
une politique de gestion d'un portefeuille de titres qui suppose
diversification et mobilité. Mais, pris ensemble, ils détiennent
désormais au moins la minorité de blocage (35 %) d'un grand
nombre d'entreprises. Dans d'autres, ils détiennent une part d'ac
tions suffisante pour que leur retrait brutal fasse plonger les cours
à un niveau dangereux pour l'indépendance de l'entreprise.

Or les institutionnels, du hedge fund le plus audacieux au ges
tionnaire de fonds de pension le plus prudent, gèrent l'épargne des
millions de ménages aisés de la génération du baby-boom des pays
riches. En tant que tels, ils n'ont qu'un seul objectif: maximiser le
rendement de l'épargne de leurs mandants, compte tenu du niveau
de risque que ceux-ci sont prêts à assumer. Ils ne diffèrent donc
que par leurs préférences, reflétant celles de leurs mandants, quant
à l'arbitrage rendement/risque, et par le degré d'usage de diffé
rents effets de levier (endettement, usage des marchés dérivés).

13. Cf. par exemple Robert Boyer, «D'un capitalisme à l'autre », Le Monde,
4 juin 1996. C'était aussi la position de Michel Albert dans Capitalisme contre
capitalisme, op. cit.
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Quand les institutionnels investissent en actions, leur objectif
est donc d'optimiser le couple rendement / risque de ce type de
placement. Le risque d'un placement en actions est la volatilité du
prix de l'action. Réduire ce risque, c'est se donner les moyens
de prévoir l'évolution des cours. Cela passe par l'information sur
ce que font et ce que veulent faire les dirigeants. D'où les codes
de « gouvernement d'entreprise» dont l'essence est : «Infonnez
nous, soyez transparents, pennettez-nous de vérifier ce que vous
faites, annoncez et justifiez ce que vous allez faire. » Quant au
rendement, c'est simple: l'objectif des dirigeants doit être la maxi
misation de la valeur de l'entreprise pour ses actionnaires, donc de
la rentabilité des fonds propres.

Une des conséquences de ces deux exigences est que les insti
tutionnels interviennent désormais directement sur le périmètre
et l'organisation interne de l'entreprise. Ils exigent la mise en
place de méthodes comptables et de contrôle de gestion destinées
à identifier quelles sont les activités de l'entreprise qui « créent
de la valeur» et à les classer selon ce critère. Celles qui n'en créent
pas assez devront être restructurées ou extemalisées. Cela conduit
les institutionnels à se méfier des entreprises très diversifiées,
a fortiori des conglomérats. Dans de telles entreprises, il est en
effet parfois difficile de bien identifier la création de la valeur
de chaque unité, en raison de problèmes comptables comme les
prix de transferts internes et l'affectation du coût des activités
communes. Les institutionnels poussent donc à ce que les entre
prises se concentrent sur leur « métier de base» ou alors soient
organisées en centres de profits très indépendants, ce qui facilite
les opérations de croissance externe et la modification du péri
mètre des entreprises: je cède telle activité, j'acquiers telle autre
d'une autre firme.

Reste l'irréductible asymétrie d'infonnation entre actionnaires
et dirigeants d'entreprise. Pour la surmonter, le seul moyen est
d'intéresser directement les dirigeants à la poursuite de l'objectif
des actionnaires. La méthode la plus simple, c'est de leur distri
buer des stock-options. Pour la plupart des dirigeants des grandes
entreprises, les stock-options sont aujourd'hui de loin la source
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principale d'enrichissement 14. Leur intérêt économique est donc
désormais identique à celui des actionnaires. Plus généralement,
les institutionnels poussent à des systèmes de rémunération de
l'ensemble des employés susceptibles de les inciter à « accroître la
valeur ». Ils sont favorables aux primes et bonus liés à des indica
teurs de rentabilité, ainsi qu'à la personnalisation des rémunéra
tions.

En apparence, les institutionnels n'imposent rien aux dirigeants
d'entreprise. Ils n'ont, stricto sensu, qu'un pouvoir d'influence. Ils
s'informent, demandent des comptes et des explications, ils inter
rogent : «Comment se fait-il que votre rentabilité soit inférieure
à celle de vos concurrents? » Ils recommandent. Enfin ils parlent:
ils publient leurs analyses, dressent des listes de firmes ayant
accepté leurs « recommandations », des listes de dirigeants à leur
avis inefficaces. Comme les agences de rating, ils «notent» 15.

Non le risque de l'emprunteur, mais la capacité de l'entreprise à
servir les intérêts des actionnaires, mesurée par son mode de fonc
tionnement et de communication. L'ensemble des institutionnels
ne peuvent s'intéresser de très près à l'ensemble des entreprises.
Ils se partagent donc le travail en fonction de l'importance de leurs
participations. Mais la publicité de leurs analyses et de leurs juge
ments a pour effet de fédérer, autour des actionnaires institution-

14. Une étude de Brian Hall et Jeffrey Liebman (NBER. W7596) portant sur
un échantillon représentatif de PDG américains montre que, depuis 1980, les
salaires + bonus ont été ml l1tipliés par 2, et la valeur des stock-options par 7. Pour
la plupart d'entre eux, les stock-options représentent désormais un élément de
rémunération plus important que le total salaire + bonus. On ne dispose pas
d'étude similaire pour la France. À titre de simple illustration, Claude Bebear,
PDG d'Axa, un des très rares dirigeants français affichant l'ensemble de ses
rémunérations, a reçu en 1998 : 5 MF (3,8 nets) de salaire, 15 MF (11,7 nets) de
bonus (lié aux résultats) et disposait de stock-options dont la plus-value poten
tielle fin 1998 était de 607 MF. Ces chiffres ne sont pas directement comparables.
Les deux premiers sont des flux et le dernier un stock. Mais supposons que ces
stock-options aient été accumulés sur 10 ans, leur plus-value représente une
moyenne de 60 MF par an, soit beaucoup plus que les salaires et bonus.

15. Cette notation n'a pas encore le caractère très formalisé de celui des
agences de rating, mais progresse dans ce sens.
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nels principaux d'une entreprise, l'ensemble des autres ainsi que
les actionnaires individuels, instituant ainsi un pouvoir qui restait
théorique tant qu'il était dispersé.

Peut-on dans ces conditions parler de transfert de la propriété
des grandes entreprises cotées de leurs dirigeants aux actionnaires
institutionnels? J'avancerai la thèse que oui. La raison essentielle
en est qu'on passe d'un mécanisme de sanctions a posteriori à un
système de contraintes et de normes a priori qui modifient en pro
fondeur les objectifs et les modes de gestion des entreprises. Les
dirigeants restent, il est vrai, responsables de la formulation de la
stratégie et de la direction opérationnelle. Mais les orientations
stratégiques doivent être approuvées par les actionnaires institu
tionnels et la direction opérationnelle est fortement contrainte par
la décentralisation, au sein de l'entreprise, de l'objectif de création
de valeur. Les dirigeants ne sont plus que les fondés de pouvoir des
nouveaux propriétaires. Leur autonomie opérationnelle reste
cependant large. Elle est fondée sur une asymétrie d'information
que reconnaissent les propriétaires: les dirigeants savent a priori
mieux que les propriétaires ce que peut faire l'entreprise, car ils
en connaissent mieux l'extérieur (les concurrents et les clients) et
l'intérieur. C'est pourquoi il est nécessaire de leur laisser d'impor
tantes marges de manœuvre, à condition de s'assurer que, parmi
les futurs possibles de l'entreprise, ils choisissent celui qui est le
plus favorable au propriétaire. C'est le rôle des codes de gouverne
ment d'entreprise et de la massive association des dirigeants aux
gains de valeur de l'entreprise, valeur mesurée par le cours des
actions.

Vers des capitalismes « purs»

Si la thèse que je soutiens est vraie, il s'agit d'une rupture
importante. En effet, pour la première fois dans l'histoire des capi
talismes, cet actif très particulier qu'est la propriété des entreprises
(non la propriété juridique, mais la propriété au sens économique)
devient un actif liquide. Elle est ainsi prise dans le mouvement
général de la finance contemporaine, qui est de rendre les actifs
financiers le plus liquides possible. La propriété familiale, tout
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comme celle des dirigeants-propriétaires, l'était fort peu, comme
nous l'avons indiqué. Ces deux types de propriétaires étaient étroi
tement liés à « leur» entreprise, et la valeur pour eux de ce droit
de propriété, non seulement était très différente de sa valeur de
marché, mais ne s'évaluait même pas entièrement de manière
monétaire, puisqu'elle combinait argent et pouvoir absolu. Rien de
tel pour les nouveaux propriétaires. La valeur de leur droit de pro
priété a une expression simple, univoque et purement monétaire:
c'est le cours de l'action. Qu'ils anticipent qu'elle va baisser et ils
peuvent s'en débarrasser instantanément et pratiquement sans coût,
pour acquérir, avec la même facilité, d'autres droits de propriété.
Entendons-nous bien: une action d'entreprise a toujours été un
actif très liquide, mais elle ne conférerait pas de droit de propriété
réel sur l'entreprise. Ce qui change, c'est que la concentration des
actions dans les mains des institutionnels rend désormais liquide
le droit de propriété lui-même.

Il en résulte que, pour la première fois dans 1'histoire des
capitalismes, les entreprises sont gérées selon l'objectif unique
de «maximisation des profits », objectif que leur attribuaient, à
tort jusqu'ici, l'essentiel des modèles microéconomiques. Il en
résulte aussi, en raison de la liquidité effective de la propriété, que
de puissantes forces d'« égalisation des taux de profit» agissent
désormais, comme le supposaient, également à tort jusqu'ici, les
modèles macroéconomiques.

Le paradoxe fascinant, c'est que ce grand pas du fonctionne
ment réel des capitalismes vers les comportements et mécanismes
capitalistes « purs» que décrivent les modèles théoriques de l'éco
nomie, se produit grâce au fait que des gens, qui sont pour l'essen
tiel des salariés, sont, par l'intermédiaire des institutionnels, deve
nus ou en passe de devenir les propriétaires des plus grandes
entreprises. Le capitalisme le plus « pur» - le profit comme norme
suprême de l'activité économique - résulte donc d'une forme,
certes particulière, de propriété « sociale» du capital.

Cela soulève de vastes questions. Les premières portent sur les
objectifs et les comportements actuels des institutionnels. Com
ment ces nouveaux propriétaires orientent-ils la stratégie et la
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gestion des entreprises 16? Gestionnaires de masses considérables
d'actifs financiers, comment se comportent-ils sur les marchés?
y ont-ils un rôle stabilisateur, ou augmentent-ils au contraire leur
instabilité? Les secondes, de plus long terme, tournent autour de la
question de savoir si les salariés, par l'intermédiaire des fonds qui
gèrent leur épargne, peuvent espérer influencer les dirigeants des
entreprises et fonder ainsi de nouvelles relations entre le capital
et le travail. Ce sont des questions très difficiles et partant contro
versées.

Des fonds «court-termistes»?

Pour beaucoup, particulièrement en France et dans les pays
où régnait le capitalisme rhénan, les institutionnels pousseraient les
entreprises à « privilégier la rentabilité fmancière à court terme, au
détriment de la croissance et de l'emploi ». En exigeant« tout pour
les actionnaires », ils déséquilibreraient gravement les rapports
entre les share holders et les stake holders 17. Bref, la logique étroi
tement financière qu'ils imposeraient entraverait le développement
harmonieux de l'économie réelle.

Court terme / long terme: un débat douteux

Il est certain que, dans une entreprise, une rentabilité financière
élevée peut être obtenue pendant une année ou deux par un plan
de réduction massive d'effectifs. Mais cette réduction, en privant
l'entreprise d'une partie de ses «ressources humaines» et des
compétences accumulées en elles, peut compromettre la croissance
et les profits futurs. Les défenseurs de la thèse du « court-termisme »

16. Même si l'on ne partage pas ma thèse que ce sont les nouveaux proprié
taires des entreprises cotées en Bourse, on conviendra qu'ils exercent désormais
une influence décisive sur leurs dirigeants.

17. Share ho/der signifie actionnaire. Stake ho/der est intraduisible simple
ment; il s'agit de l'ensemble de ceux qui sont « partie prenante» de l'entreprise,
directement concernés par ses décisions et acteurs de sa rentabilité et de son déve
loppement : les salariés, mais aussi les consommateurs, les sous-traitants.
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des institutionnels font valoir que les institutionnels pousseraient
cependant à ce genre de comportement, puisqu'ils peuvent se reti
rer au bout d'un an pour aller investir et exercer leur influence
maléfique ailleurs. En théorie, ce raisonnement n'est pas solide. Il
ignore en effet que le cours des actions d'une entreprise incorpore
le jugement de l'ensemble des investisseurs sur toute la séquence
de ses profits futurs et non sur ceux du prochain exercice. Si une
entreprise, poussée par un groupe d'actionnaires avides de gains
immédiats, adoptait un plan de licenciement qui, aux yeux de
la majorité des investisseurs, compromettait sa croissance et ses
profits futurs, sa valeur boursière baisserait dès l'annonce de ce
plan, et les actionnaires perdraient en valeur de l'action ce qu'ils
espéraient gagner en profits immédiats. Cependant, pour qu'il en
soit ainsi, il faudrait que les investisseurs aient tous une évaluation
précise des conséquences de long tenne de chaque décision impor
tante prise par les dirigeants d'entreprise. Comme nous l'avons
amplement commenté dans le chapitre 4 sur les bulles spéculatives
et la fonnation des prix des actifs financiers, ce n'est certainement
pas le cas. Dans ces conditions, les exigences de rentabilité élevées
des institutionnels ne peuvent-elles conduire certains dirigeants à
sacrifier l'avenir, dans la mesure où ce sacrifice peut ne pas être
perçu instantanément par les acteurs financiers? La question du
court-tennisme des institutionnels est donc en réalité la suivante.
Le sont-ils par nature, ou provoquent-ils simplement ce comporte
ment chez certains dirigeants, parce qu'ils sont insuffisamment
infonnés ? À mon avis, les institutionnels ne sont pas intrinsèque
ment plus « court-tennistes » que des dirigeants soucieux de la ren
tabilité et de la croissance à long tenne de leur entreprise. Leurs
logiques fondamentales de comportement n'ont pas de raison de
différer. Pour une raison simple: les institutionnels n'ont pas inté
rêt au «court-tennisme ». Pour eux, comme pour tout investisseur,
le meilleur moyen d'obtenir une rentabilité élevée est en effet d'in
vestir avant les autres dans les entreprises à fort potentiel. Il leur
faut donc s'intéresser non seulement aux perspectives de court
terme des entreprises, mais surtout à leurs perspectives de long
tenne. Si l'on souhaite une illustration, qui certes n'est pas une
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preuve, de cette absence de myopie spécifique des institutionnels,
il suffit d'observer qu'ils n'hésitent pas à investir dans des socié
tés, telles les sociétés dites «Internet», qui affichent des pertes,
annoncent qu'elles subiront encore plusieurs années de pertes,
mais qui leur paraissent, à tort ou à raison, susceptibles d'être très
profitables à long terme. Autrement dit, dans les années 90 par
exemple, la meilleure stratégie pour un institutionnel à la recherche
d'une rentabilité maximale n'était certainement pas de faire une
succession de « coups» dans des secteurs déclinants en restructu
ration avec licenciements massifs, mais d'investir dans Microsoft,
AOL et autres Yahoo. Il est donc à mon avis difficile de prétendre
que la logique des institutionnels, et particulièrement des fonds
de pension, est intrinsèquement plus court-termiste que celle des
dirigeants d'entreprises industrielles.

Il faut cependant envisager les conséquences de l'incertitude
sur les profits futurs des entreprises, mais aussi de l'irréductible
asymétrie d'information entre actionnaires et dirigeants. Ces der
niers sont en effet généralement mieux informés que leurs action
naires des conséquences possibles de leurs actes. La pression des
actionnaires institutionnels pour améliorer la rentabilité financière
ne peut-elle conduire un dirigeant à gonfler ses profits à court
terme au détriment de ses profits futurs, sans que cela soit immé
diatement sanctionné par le marché? On ne peut l'exclure. Mais
observons qu'en se comportant ainsi, un dirigeant en difficulté
avec ses actionnaires parce que sa rentabilité n'est pas assez élevée
à leurs yeux ne ferait que s'octroyer un répit de courte durée et
accélérerait en réalité sa marche vers la faillite ou l'absorption par
une firme plus rentable. Les exigences des institutionnels apparais
sent alors sous un jour différent. En comparant en permanence
la rentabilité de leurs investissements dans les entreprises et en
exigeant de toutes qu'elles s'alignent sur les plus rentables, les ins
titutionnels engendrent un puissant processus de « nettoyage» du
système productif, qui accélère l'élimination des entreprises les
moins efficaces.

Aussi bien est-il vain de tenter d'évaluer les effets des exi
gences des « nouveaux propriétaires» sur la croissance et l'emploi
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en s'en tenant au seul niveau des entreprises et des modifications
du comportement des dirigeants. La vraie question est celle des
effets d'ensemble de la «norme» de rentabilité financière qu'im
posent incontestablement les institutionnels. C'est une question
macroéconomique que nous examinerons plus loin. On se convain
cra de la nécessité d'analyser ce genre de question au niveau
macroéconomique en reprenant le problème sous un autre angle,
celui de l'innovation.

Qu'est-ce qu'une innovation rentable?

Un autre argument des défenseurs de la thèse du biais «court
termiste» introduit par les institutionnels est en effet que leurs exi
gences de rentabilité financière élevée défavorisent les investisse
ments à rentabilité lointaine (c'est une tautologie), donc en
particulier certaines innovations qui, sans être immédiatement très
rentables, sont néanmoins porteuses d'un fort potentiel de crois
sance et de bien-être social à venir. Raisonnons sur un exemple,
celui du réacteur nucléaire de seconde génération EPR, conçu par
Framatome et Siemens. Actuellement, produire de l'électricité
avec l'EPR conduirait à une rentabilité économique de l'investis
sement de l'ordre de 5 %, beaucoup moins qu'un investissement
dans une centrale thermique à gaz. Aucun investisseur privé ne
[mancerait donc une société d'électricité qui voudrait développer
l'EPR. Si l'on pense - c'est mon cas - que l'humanité ne pourra se
passer du nucléaire pour lutter contre l'effet de serre, faut-il accu
ser les fonds de pension et la privatisation des sociétés électriques
du non-développement d'une technologie indispensable à l'avenir
de l'humanité? Absolument pas. En effet, de deux choses l'une.
Soit l'on considère que l'effet de serre est un problème qui doit
être traité de manière urgente. Puisque l'utilisation du gaz dans la
production d'électricité y contribue, contrairement au nucléaire, il
faut taxer le gaz (et tous les combustibles fossiles) pour« internali
ser» son coût environnemental réel. Le prix de l'électricité aug
mentera d'autant, et l'EPR deviendra rentable même pour le fonds
de pension le plus exigeant. Soit le danger est moins pressant que
certains le disent. Dans ce cas, il vaut mieux produire aujourd 'hui
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de l'électricité avec du gaz, et l'EPR viendra à son heure, quand,
par exemple, les réserves de gaz s'épuisant, son prix aura suffi
samment augmenté.

On peut généraliser à partir de cet exemple. Que signifie qu'une
innovation très « utile» n'est pas développée parce que non ren
table? Que son utilité ne parvient pas à s'exprimer de manière
monétaire. En jargon économique, cela s'exprime en disant que
cette innovation engendre des « externalités positives» qui ne sont
pas évaluées dans les prix de marché. Ou alors, que d'autres inno
vations, qui « passent» avant elle dans le classement par rentabi
lité, ne passeraient plus si toutes les « externalités négatives» (par
exemple les atteintes à l 'environnement) qu'elles entraînent étaient
évaluées dans les prix de marché. On connaît la solution dans
ce cas: internaliser les externalités par une intervention étatique
corrigeant les prix de marché. Si c'est possible, il n'y a plus aucune
raison de privilégier une innovation moins rentable qu'une autre.
Ce n'est pas toujours possible. Dans ce cas la solution est que
l'État lui-même développe l'innovation, comme un bien public.

Le fait que les institutionnels, ces im~lacables «compara
teurs », exigent que tous les projets d'innovation soient mesurés à
l'aune de leur rentabilité relative ne peut donc être considéré
comme constituant, en soi, un obstacle à l'innovation.

Innovation et systèmes financiers

S'agissant de l'innovation, il faut donc également élever le
débat au seul niveau pertinent, le niveau d'ensemble, macroécono
mique. L'innovation est bien, en effet, le moteur de la croissance
dans les pays riches 18. La question de savoir si, au-delà des com
portements des institutionnels, la finance libéralisée et globalisée
dans son ensemble favorise ou pas l'innovation est donc bien une
question cruciale, si du moins la croissance est en soi une valeur,
ce qu'on peut légitimement contester.

La réponse est particulièrement difficile, car, comme la plupart

18. L'imitation étant le moteur de la croissance dans les pays en rattrapage, cf.
chapitre Il.
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du temps en économie, on n'a pas d'éléments de comparaison
solides. Par exemple, la croissance actuelle de la productivité 19 aux
États-Unis reste inférieure à celle des «Trente Glorieuses» en
Europe et au Japon. On ne peut cependant pas attribuer cette diffé
rence à une supériorité intrinsèque du système de finance « admi
nistrée» qui prévalait à l'époque chez ces derniers. Bien d'autres
explications se présentent en effet, à commencer, de manière beau
coup plus convaincante, par le fait que l'Europe et le Japon étaient
alors dans un processus de rattrapage.

On peut d'ailleurs, prolongeant une thèse de Gerschenkroon 20,

soutenir que la finance administrée et ce qu'elle autorise en écono
mie fermée - l'usage actif de la politique monétaire pour opérer
des transferts de revenus et l'orientation politique du crédit vers
certains secteurs par des taux bonifiés - ont été particulièrement
bien adaptés à la phase de rattrapage des capitalismes japonais
et européens dans l'après-guerre. De même qu'elle l'a été aux
capitalismes asiatiques émergents dans les années 70 et 80, avant
qu'ils ne la libéralisent. (Trop vite, comme on l'a dit au chapitre
précédent.) S'il est vrai qu'en abaissant le coût du capital (par
l'inflation) et en l'orientant selon des préférences politiques,
la finance administrée n'en assurait pas une « allocation techni
quement optimale» (c'est-à-dire uniquement guidée par la rentabi
lité économique respective des différents plans d'entreprise), elle
favorisait en revanche son accumulation rapide, vecteur essentiel
de l'acquisition des techniques et des savoir-faire, donc du rattra
page.

Cependant, mettre en évidence des cohérences entre phases du
développement économique et système financier n'est pas porter
un jugement sur la supériorité intrinsèque de tel ou tel système. La
question aujourd'hui pour l'Europe et le Japon, qui ont achevé leur
rattrapage des États-Unis, est de savoir s'ils ont intérêt, du point
de vue de l'innovation et de la croissance, à adopter entièrement le

19. C'est le meilleur indicateur global de l'intensité des flux d'innovation.
20. Economie Backwardness in Historical Perspective, Cambridge, Ma., Har

vard University Press, 1962.
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système financier de type américain. C'est cela la question diffi
cile. On peut cependant tirer quelques enseignements de la « révo
lution numérique» en cours aux États-Unis, et du rôle qu'y joue
la finance de marché. Il apparaît tout d'abord que les innovations
sont très souvent développées par de nouvelles firmes, créées
pour cela. Certaines croissent extrêmement vite et bousculent
les anciennes qui doivent s'adapter (adopter les innovations) ou
disparaître. Il s'agit d'un processus de « destruction créatrice»
schumpéterien 21 particulièrement vigoureux. En matière finan
cière, le rôle essentiel, quand il s'agit de création d'entreprises,
revient au capital-risque, un mode de financement très différent
tant du crédit bancaire classique que de l'émission de titres et de
la Bourse. Aux États-Unis, le capital-risque vient pour une large
part d'investisseurs individuels, jouant souvent également le rôle
de conseillers de la jeune entreprise. Ce sont les fameux business
angels. La finance de marché joue son rôle quand la nouvelle
entreprise s'introduit en Bourse. Elle permet alors aux investis
seurs initiaux de sortir de l'entreprise s'ils le souhaitent et de réali
ser d'importantes plus-values. L'introduction en Bourse autorise
alors le recours à l'endettement classique et surtout les opérations
de croissance externe (par OPE), laquelle devient le mode de crois
sance dominant. Il semble donc que l'articulation entrepreneurs
individuels/capital-risque/finance de marché, non seulement soit
bien adaptée à la vague d'innovations que l'on qualifie de révo
lution numérique, mais qu'elle la soutienne puissamment. On
imagine mal en tout cas comment des financements bancaires
pourraient seuls jouer le même rôle.

21. Joseph Schumpeter a inventé le concept dans Théorie de l'évolution éco
nomique, publié (en allemand) en 1912. Traduction française: Dalloz, 1935.
Selon Schumpeter, l'évolution économique est caractérisée par des phases de
«destruction créatrice », suivies de phases de stabilisation. Les premières, engen
drées par une vague d'innovations techniques, se caractérisent par une intensifi
cation de la compétition entre firmes pour l'adoption et le développement des
nouvelles techniques. Elle accélère le rythme de disparition de celles qui ne par
viennent pas à les adopter à temps, mais aussi le rythme de création de nouvelles
entreprises. Elle exige d'importants déplacements de salariés entre firmes décli
nantes et émergentes, et une adaptation des compétences de la main-d'œuvre.
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En conclusion, il est extrêmement difficile de mettre en
évidence, tant sur le plan théorique qu'à partir de l'analyse des
faits, que les critères de gestion des entreprises imposés par les
investisseurs institutionnels (et plus généralement la finance de
marché) conduisent à un «manque à croître» en raison d'une
excessive « préférence pour le court terme ».

Des fonds « moutonniers » ?

La seconde critique adressée aux fonds de pension et plus
généralement aux investisseurs institutionnels concerne leurs
politiques de gestion de portefeuille. Elle prétend qu'ils ont, en
particulier sur les marchés d'actions, un comportement «mouton
nier », autrement dit « suiveur », qui accroît l'instabilité de ces
marchés.

Que sait-on de la politique des gestionnaires des fonds de pen
sion? De nombreuses études ont montré que leur objectif essentiel
semble être de faire « aussi bien que le marché ». Tous les gestion
naires de fonds affirment en effet que l'impardonnable, aux yeux
de leurs mandants, est de n'avoir pas saisi une opportunité de
hausse des Bourses. En revanche, on ne peut rien leur reprocher
si la Bourse subit une correction sévère, sauf éventuellement
d'avoir été «trop» engagés sur ces actifs risqués que sont les
actions. Il en résulte que les gestionnaires, d'une part, appliquent
les principes de diversification de portefeuille qui sont censés
minimiser le risque à rendement donné, et d'autre part, s'agissant
des actions, adoptent pour la plupart une gestion « indicielle ».
Celle-ci consiste soit à investir directement dans des instruments
fmanciers qui évoluent comme les indices boursiers, soit à construire
un portefeuille d'actions qui reproduit l'indice (le Dow Jones,
le CAC 40, etc.) dont on veut au moins égaler la performance.
Cela en fait-il des « suiveurs»? Sans doute, au sens où, si les
Bourses montent, ils augmenteront la part d'actions dans leurs
portefeuilles, se portant ainsi acheteurs, et la réduiront quand elles
se mettent à baisser. C'est ce que veulent leurs mandants, et ce
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qu'ils feraient très certainement en grande majorité eux-mêmes
s'ils géraient directement leur épargne.

Ce qu'on reproche en fait aux gestionnaires de fonds, c'est
donc de n'être pas des «fondamentalistes» au sens défini par
la théorie financière, c'est-à-dire des acteurs qui vendent quand le
prix s'élève au-dessus du prix fondamental et achètent quand il est
inférieur. S'ils l'étaient en effet, compte tenu de l'énorme stock
d'épargne qu'ils gèrent, quel formidable rôle stabilisateur ils joue
raient! L'instabilité des marchés financiers, qui parvient à inquié
ter même les plus ardents défenseurs de la finance libéralisée, s'en
trouverait considérablement réduite. Mais ce reproche n'a aucun
sens puisque, nous l'avons vu à de nombreuses reprises et particu
lièrement au chapitre 4, on ne peut tout simplement pas «être»
fondamentaliste. Tout au plus peut-on se convaincre qu'on l'est!
Car les fondamentaux, quand bien même ils existeraient, c'est-à
dire s'ils pouvaient être définis sans circularité, comme des don
nées « objectives» extérieures aux représentations que se font les
acteurs du marché, sont profondément incertains. Rappelons ici
l'exemple donné au chapitre 4 : le prix «normal» d'une action
passe de 1 à 3 si les anticipations sur la croissance future des béné
fices passent de 3 à 5 % par an! Qui peut savoir, dans cette four
chette, ce que sera réellement l'évolution future des bénéfices?
Qui peut donc savoir si le cours d'une action est surévalué et
s'écarte de façon anormale de son fondamental? «Fondamenta
liste» ne désigne alors qu'une attitude subjective particulière:
celui-là l'est qui croit plus à son propre jugement qu'à celui des
autres.

La vraie question est donc la comparaison, du point de vue de
l'instabilité des marchés financiers, entre la situation actuelle, où la
gestion d'une large part de l'épargne financière est déléguée à un
nombre relativement restreint d'institutionnels, et une situation où
les acteurs géreraient directement leur épargne. La réponse ne fait
guère de doute. Armés de leurs cohortes d'économistes et d'ana
lystes fmanciers, les institutionnels sont sans aucun doute plus « sub
jectivement» fondamentalistes que ne le serait un ensemble consti
tué de millions de gestionnaires individuels. Les comportements
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mimétiques, dans ce dernier cas, seraient très certainement encore
plus répandus qu'ils ne le sont actuellement, et les marchés encore
plus instables. D'ailleurs, quand un mouvement de panique bour
sière se déclenche, ne compte-t-on pas systématiquement sur les
institutionnels pour ne pas y céder et calmer ainsi les marchés 22 ?

Aussi bien les deux critiques les plus courantes à l'égard
des fonds de pension et autres investisseurs institutionnels, leur
« court-termisme » et leur « suivisme », sont-elles à mon avis très
mal fondées. Ce serait sans conséquence si, en concentrant l' atten
tion sur eux, elles ne contribuaient à obscurcir la compréhension
du processus d'ensemble de la« globalisation ». Les institutionnels
en sont certes des acteurs essentiels, mais non uniques.

Les fonds et la globalisation

Le marteau et l'enclume

Les investisseurs institutionnels ne sont que d'implacables
«comparateurs ». S'ils exigent de l'ensemble des dirigeants des
rentabilités des fonds propres élevées, c'est que beaucoup d'entre
eux parviennent à obtenir des rentabilités élevées. Si ce n'était
pas le cas, ils demanderaient l'impossible. Or personne, pas même
les fonds de pension, n'obtient l'impossible. La globalisation
financière est un marteau. La masse en est les institutionnels.
Le manche est tenu par les épargnants dont ils gèrent l'épargne.
L'enclume, c'est la globalisation commerciale, celle qu'engendre
la mobilité croissante non des capitaux, mais des marchandises.
Entre les deux: les entreprises. Comprendre ce qui change dans
les entreprises, c'est analyser le marteau «et» l'enclume. Ladite
« affaire Michelin» en fournit une bonne illustration.

22. Cela vaut pour les marchés du «centre », en particulier les marchés d'ac
tions et d'obligations des pays riches. Sur les marchés émergents, qui constituent
pour eux une diversification marginale de leurs portefeuilles, les comportements
des institutionnels sont certainement aussi mimétiques et partant volatils que ceux
des autres investisseurs. Cf. chapitre Il.
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Michelin est désormais une firme globale produisant des
pneumatiques. Des 130 000 salariés de la firme, Il % seulement
travaillent dans le berceau clermontois, 25 % en France, 58 % en
Europe, le reste ailleurs. La famille Michelin contrôle toujours
l'entreprise, mais les actionnaires étrangers, dont une large part
d'institutionnels, en détiennent entre 40 et 50 %. La réduction des
effectifs de Michelin en Europe est inévitable et elle se poursuivra
au-delà du plan qui a été annoncé en septembre 1999. La raison
en est simple. Le marché automobile, donc des pneumatiques,
ne croît pas aussi vite en Europe que les gains de productivité
du travail exigés par la compétition entre Michelin et ses deux
concurrents, Bridgestone et Goodyear-Sumitomo. Cette course à
la productivité résulte de la compétition commerciale globale entre
les trois grands du pneu. L'innovation reste certes indispensable
pour conserver ses parts de marché. Sur ce plan, Michelin a tou
jours été remarquable. On lui doit la plupart des innovations tech
niques importantes de ces dernières décennies. Mais cela ne suffit
pas, car la compétition par l'innovation se double désormais
d'une très sévère compétition par les prix, qui exige un abaisse
ment continu des coûts, donc une élévation continue de la produc
tivité du travail et du capital. Telle est la contrainte majeure engen
drée par la globalisation commerciale. C'est elle qui oriente toute
la stratégie d'une firme comme Michelin et décide de la locali
sation des nouvelles unités de production et des réductions d'ef
fectifs.

Par ailleurs, la globalisation financière exige de Michelin de
présenter une rentabilité pour ses actionnaires au moins égale non
seulement à celle de ses deux concurrents, mais à celle des firmes
globales dans d'autres secteurs. Or, ces dernières années, Michelin
était plutôt en retard sur ce plan. Il lui fallait redresser sa rentabi
lité, sinon il prenait le risque de voir le cours de ses actions stagner
ou baisser. Le capital de Michelin est certes verrouillé par la
famille et donc, à court terme, à l'abri d'une OPA ou d'une OPE
hostile. Mais une faible capitalisation boursière entraverait sa
croissance, d'une part en limitant les possibilités d'endettement et
d'autre part en entravant les possibilités de croissance externe par
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OPE. Or la croissance 23 est indispensable à l'abaissement continu
des coûts. On voit donc que la rentabilité financière élevée exigée
par les institutionnels n'est pas extérieure à l'exigence de compéti
tivité commerciale. Elle ne vient pas ajouter une contrainte supplé
mentaire, au seul profit de «rentiers ». C'est un impératif pour
l'entreprise elle-même. Elle est l'autre face de la compétitivité,
celle qui donne les moyens d'une croissance qui, grâce aux éco
nomies d'échelle et à l'innovation, permet de «rester dans la
course ».

Telle était donc la situation de Michelin avant l'annonce qui
fit scandale en septembre 1999. Comme toutes les firmes globales,
Michelin est pris entre l'enclume de la globalisation commerciale
et le marteau de la globalisation financière. La double annonce de
profits en hausse et de réduction d'effectifs en Europe n'est qu'une
réponse sur les deux fronts, qui en réalité n'en sont qu'un: celui
de la compétitivité globale.

Cette annonce a presque unanimement choqué en France. Elle
n'aurait pas choqué aux Etats-Unis. La vraie question est de savoir
pourquoi la direction de Michelin a cru bon d'annoncer simultané
ment les deux. Elle aurait pu «communiquer» normalement, à
l'intention des actionnaires, sur ses résultats et ses perspectives
futures de profit, et négocier parallèlement, dans les normes habi
tuelles en France et avec les précautions nécessaires, le énième (et
non dernier) plan social pour accompagner la réduction d'effectif.
Je n'ai pas la réponse et elle est de toute façon de peu d'intérêt.
Qu'il s'agisse d'une erreur de «communication» ou au contraire
d'une volonté délibérée d'annoncer qu'on avait changé de monde,
peu importe à vrai dire, puisque, sur le fond, Michelin ne pouvait
faire autrement qu'abaisser ses coûts en Europe et améliorer sa
rentabilité financière.

Ceux, partis et syndicats, qui ont proposé qu'on interdise de
licencier aux firmes qui font de gros profits, feignent d'ignorer les

23. Une croissance au moins égale à celle de ses concurrents, donc au mini
mum le maintien de ses parts de marché. Tout, en ce domaine, est relatif: il s'agit
de faire au moins aussi bien que ses concurrents.
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contraintes de la compétition globale. Or le vrai problème soulevé
par l'affaire Michelin n'est pas là. Ce qu'il faudrait exiger, c'est
qu'en cas de réduction d'effectif, des plans sociaux généreux
l'accompagnent, et qu'ils soient financés, non pas par les contri
buables, mais par les actionnaires. On rétorquera que ceux-ci refu
seront. Cela n'a rien d'évident. Les actionnaires d'Elf (dont 82 %
sont étrangers) se sont-ils opposés à ce que son PDG, Philippe
Jaffré, parte avec 200 à 250 millions de francs? Pourtant, il s'agis
sait d'un plan social de grande envergure. Monsieur Jaffré a été
licencié pour faute grave: il n'a pas réussi à contrer l'offensive de
Total Fina. Or il est parti avec 200 millions, soit une somme qui,
placée au taux modeste et relativement sûr de 6 %, procure une
rente perpétuelle, pour lui et sa descendance, de 1 million de francs
par mois, c'est-à-dire ce qu'était son salaire de PDG. Si encore
Monsieur Jaffré, à l'instar de Bill Gates ou de Michael Dell, avait
créé l'entreprise Elf et l'avait brillamment développée, ses indem
nités de départ et stock-options pourraient être justifiées pour
services rendus aux actionnaires et aux salariés. Mais il a été para
chuté, dans la grande tradition française, de la haute fonction
publique à la tête d'une entreprise publique. Il a certes conduit
la privatisation mais a échoué à l'étape suivante. Si les action
naires ont accepté les conditions de son départ, c'est à l'évidence
qu'il avait un pouvoir de nuisance, celui de retarder une fusion
qu'ils souhaitaient. Aussi bien la comparaison avec les salariés de
Michelin n'est-elle pas aussi provocante qu'il y paraît. Des action
naires, sous réserve que ne soient mises en question ni la compé
titivité future de l'entreprise, ni leurs exigences de rentabilité à
long tenne, peuvent parfaitement envisager de financer des plans
sociaux pour acheter une paix sociale garante de cette compétiti
vité et de cette rentabilité. Mais il faudrait que les salariés et leurs
syndicats aient un pouvoir réel de négociation, donc de nuisance.
Ce n'est pas le cas aujourd'hui, là est le véritable problème, nous y
reviendrons en conclusion.

Poursuivons sur les fonds de pension et leur rôle dans le pro
cessus d'ensemble de la globalisation. Dans ce processus, le fait
essentiel à mes yeux a été non la globalisation financière, mais
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la globalisation des marchés de biens et services, en raison de la
baisse considérable depuis trente ans des coûts de transport des
marchandises et des données numériques, ainsi que de l'ouverture
délibérée des frontières commerciales. À de rares exceptions près,
les grandes firmes auparavant déployaient leur activité au sein de
territoires pratiquement fermés. Peu nombreuses sur chaque terri
toire, elles y formaient des oligopoles qui tempéraient la compéti
tion par les prix. L'ouverture des frontières et l'abaissement des
coûts de transport ont fait que le marché pertinent, pour un grand
nombre de biens et de services, est désormais le monde entier.
Nous sommes donc entrés dans une phase de compétition achar
née par les prix, de concentration et de course à la « taille mon
diale », qui est loin d'être terminée, car elle ne s'achèvera que par
la reconstitution d'oligopoles qui s'étendront cette fois à l'échelle
du monde. Telle est l'enclume de la compétition commerciale.
Dans ces conditions, le maître mot de la gestion contemporaine
devient benchmarking (comparaison). li n'y a plus aucune raison
en effet qu'une firme n'obtienne pas les mêmes performances
techniques, commerciales, financières qu'une autre dans la même
industrie, ni que les firmes d'une industrie n'obtiennent pas les
mêmes performances financières que celles d'une autre industrie.

La globalisation financière, c'est-à-dire la libre circulation
de l'épargne mondiale, n'est venue là-dessus que pour pratiquer
un implacable benchmarking financier. Je l'ai dit, les fonds de
pension sont avant tout de grands comparateurs: «Si certaines
entreprises parviennent à des ROE 24 de 15 %, pourquoi n'en

24. Return on equity : rentabilité des fonds propres. On distingue deux indica
teurs principaux de la rentabilité d'une finne. Le premier est la rentabilité écono
mique. C'est le ratio du résultat net (avant toute rémunération du capital) à la tota
lité du capital utilisé: les fonds propres (les capitaux apportés par les actionnaires
augmentés des bénéfices des années antérieures qui ne leur ont pas été distribués
et ont été conservés par l'entreprise) et les fonds empruntés. Le second est la
rentabilité des fonds propres, également appelé rentabilité financière. C'est le
ratio: résultat net moins le coût des capitaux empruntés/fonds propres. Si le coût
des capitaux empruntés est inférieur à la rentabilité économique, l'endettement
engendre un « effet de levier» positif sur la rentabilité des fonds propres. Ainsi,
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faites-vous pas autant? Je place donc la barre à 15 % minimum.
Débrouillez-vous. Mais je vais vous y aider: abaissez vos coûts,
concentrez-vous sur vos activités stratégiques et extemalisez le
reste, n'investissez plus dans votre industrie si vous ne pouvez y
obtenir de tels rendements, mais reversez les profits à vos action
naires qui se chargeront d'aller investir ailleurs, et donnez-nous les
moyens de vérifier que vous faites bien tout cela. » Tel est le mar
teau de la globalisation financière, la raison de la généralisation
des règles de la corporate governance. C'est parce que les grandes
firmes sont désormais globales que les critères stratégiques et
de gestion deviennent uniformes. Ces grandes firmes à leur tour
répercutent les contraintes qu'elles subissent sur les firmes plus
locales qui sont leurs sous-traitants.

Nous sommes donc entrés dans une phase de compétition
acharnée et globale entre firmes. Les conséquences en sont consi
dérables. Car les hommes, eux, contrairement aux marchandises
et aux capitaux, restent fort peu mobiles. Si bien que, si l'on peut
parler de «globalisation» des firmes, les termes d'« économie
mondiale» ou de « mondialisation» restent à mon avis inadéquats.
L'économie du monde est toujours morcelée par des frontières
d'États qui s'opposent aux déplacements massifs des hommes. Les
hommes, ces sédentaires, sont désormais mis en compétition par
les nomades que sont devenues les firmes globales.

Éclatement du salariat, croissance et inégalités

Il en résulte de profondes transformations du salariat tradition
nel qui prévalait dans les pays riches quand leurs économies
étaient fermées. Il éclate. À un extrême: ceux dont la force de tra
vail est aisément remplaçable dans le même territoire ou dans un

une fmne qui a un capital de 1 000, entièrement constitué de fonds propres, et un
résultat de 100, a une rentabilité économique de 10 %, égale à la rentabilité des
fonds propres. Si son capital est constitué de 500 de fonds propres et de 500 de
capitaux empruntés, si le coût des capitaux empruntés est de 3 % et si le résultat
est de 100, la rentabilité économique est de 10 %, celle des fonds propres de
(100 - 15) / 500, soit 17 % (15 = 500 x 3 % étant le coût des capitaux empruntés).
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autre. Leur travail a tendance à être considéré comme un flux et à
être géré, comme les flux matériels, en « flux tendu », c'est-à-dire
« flexible ». De plus, leur mise en compétition mondiale conduit
naturellement à une pression à la baisse de leurs salaires, là où ils
étaient les plus élevés. À l'autre extrême: ceux dont les compé
tences sont considérées comme un « stock» indispensable à la
compétitivité de l'entreprise. Alors que les premiers sont tenus à
faire preuve d'une flexibilité croissante, ces derniers, ressource
convoitée, sont élevés à la dignité de « capital humain» et, en tant
que tels, associés à la rémunération du capital financier. Entre ces
deux catégories extrêmes subsiste le statut ancien, caractérisé par
une grande stabilité et une faible personnalisation des revenus:
contrats à durée indéterminée, grille de salaires, etc. Les frontières
entre ces trois catégories sont mouvantes et variables encore selon
les pays, mais le mouvement d'ensemble y est le même: laminage
du statut traditionnel au profit des deux extrêmes. Il atteint désor
mais la forteresse de la stabilité qu'était la minorité d'employés
à vie des grandes entreprises japonaises. Il se traduit par une crois
sance des inégalités: de salaires entre salariés purs, de revenus
entre ceux du capital et du travail, de statut entre la précarité
extrême et la quasi-copropriété de l'entreprise.

Mais la compétition globale a un autre effet. Elle accélère très
puissamment la diffusion des innovations techniques et organisa
tionnelles. En effet, elle oblige toutes les firmes en compétition
directe à s'aligner rapidement sur les performances de la plus
« efficace» (celle dont les coûts sont les plus bas) ou à disparaître.
Et elle oblige l'ensemble des firmes, même si elles ne sont pas
directement en compétition, à s'aligner sur la rentabilité des plus
profitables. En un mot, la globalisation accélère le processus
schumpéterien de « destruction créatrice» engendré par la « révo
lution technologique» en cours, révolution fondée sur le mariage
de l'ordinateur et de la fibre optique. Je soutiens même que la glo
balisation est à l'origine de la révolution technologique. Toutes les
innovations techniques importantes étaient en effet depuis long
temps sur «étagères », c'est-à-dire disponibles. Ce n'est que sous
l'effet de l'intensification de la compétition par la globalisation
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que ces innovations ont été mises en œuvre à grande échelle et ont
été largement diffusées, engendrant une accélération de la crois
sance 25. Si bien qu'on peut soutenir que, grâce à la globalisation,
le potentiel de croissance économique dans les pays riches, et par
rattrapage dans le reste du monde, est désormais nettement plus
élevé que durant les vingt-cinq ans de croissance ralentie que nous
avons vécus. Cependant, dans « destruction créatrice », il y a aussi
«destruction ». Le rythme de destruction d'emplois s'est accéléré
dans tous les pays riches, engendrant du chômage de masse en
Europe continentale par exemple, et une croissance des inégalités
aux États-Unis, où un rythme de création d'emplois compensant
les destructions n'a pu être obtenu qu'au prix d'une baisse non
seulement relative mais absolue des bas salaires 26. Telles sont
donc les deux conséquences majeures de la globalisation et de la
révolution technologique qui lui est associée: une accélération
de la croissance économique d'ensemble et une aggravation des
inégalités internes à chaque pays. Une croissance plus soutenue
de la richesse totale n'a en effet aucune raison a priori d'être uni
formément partagée.

Des rendements de 15 % sont-ils soutenables?

Parmi les inégalités engendrées par la globalisation, l'une
requiert qu'on s'y arrête quelque peu ici, puisqu'elle concerne
directement les fonds de pension. Il s'agit de l'inégalité croissante
entre revenus du capital et du travail. On sait que les fonds de
pension «exigent» une rentabilité de l'ordre de 15 % ou plus des

25. Le rôle respectif de la globalisation et de la révolution technologique dans
les évolutions actuelles, en particulier la croissance des inégalités, est un sujet
complexe et très controversé sur lequel je me suis exprimé dans Économie, le
grand satan?, op. cit.

26. Sur ces mécanismes, voir L'Inégalité du monde, op. cit., chap. 6. Sur la
situation américaine récente, où la baisse des bas salaires paraît stoppée, voir
P.-N. Giraud, «Mondialisation, inégalités et efficacité des politiques écono
miques », Études, repris dans Problèmes économiques, nQ 2598, janvier 1999.
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fonds qu'ils investissent, et qu'ils l'obtiennent, du moins pour le
moment. D'une manière plus générale, la rémunération du capital
financier est aujourd'hui historiquement élevée, tandis que les
salaires moyens réels n'augmentent que modérément. En consé
quence, les inégalités de patrimoine s'accroissent encore plus vite
que celles des revenus.

Or la théorie économique montre que, sur un « sentier de crois
sance équilibrée », la rémunération réelle moyenne du capital et
le taux de croissance des salaires réels devraient être égaux au
taux de croissance économique 27. Évidemment, l'économie n'est
jamais en situation d'équilibre, encore moins de croissance équili
brée. Comment donc expliquer le taux « anormalement élevé» de
rémunération du capital depuis quelques années? Évacuons
d'abord les questions fiscales. Il est clair que le capital financier
étant devenu infiniment plus mobile que le travail, on constate une
tendance à l'alignement par le bas de la fiscalité sur les revenus du
capital, qui, dans de nombreux pays, dont la France, s'est traduit
par un allégement relatif de la taxation de ces revenus par rapport à
ceux du travail. Mais le problème de fond est le niveau élevé des
rendements avant impôts du capital financier. Comment les fonds
de pension et autres institutionnels peuvent-ils obtenir des ROE de
15 % et plus? La première réponse est l'effet de levier de l'endet
tement 28. Mais l'effet de levier a des limites, car il accroît la fragi
lité financière des entreprises. Selon certains auteurs 29, les fonds
de pension, par leurs exigences excessives, ont déjà, au moins aux
États-Unis, conduit la plupart des entreprises à dépasser ces
limites, accroissant ainsi dangereusement leur fragilité.

Au-delà, il faut donc que la rentabilité économique elle
même des entreprises soit élevée 30. Cela ne peut s'obtenir que
de deux façons. Soit par un déplacement permanent du partage de

27. Cf. chapitre 3.
28. Cf. note 24, p. 328.
29. Artus et Debonneuil, Architecture financière internationale, rapport du

CAB, La Documentation française, 1999.
30. Voir la définition en note 24, p. 328.
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la valeur ajoutée au détriment des salaires et à l'avantage des
profits, soit par une augmentation, à partage salaires-profits stable,
de la productivité du capital. L'Europe, et la France en particulier,
est dans le premier cas. Les États-Unis se singularisent en étant
dans le second 31. Or ces deux processus ont nécessairement des
limites.

Le p~emier parce qu'il conduit directement soit à des crises de
surproduction, soit à une inflation continue du prix des actifs
financiers, soit plus probablement à une combinaison des deux.
Voyons pourquoi. La part des salaires qui est consommée (et non
épargnée) est en général supérieure à la part des revenus du capital
qui l'est. En effet, ceux qui reçoivent une part significative de leurs
revenus sous forme de revenus du capital ont en moyenne des
revenus élevés. Ils épargnent donc beaucoup plus que les simples
salariés, d'autant plus que les rendements financiers sont élevés.
De deux choses l'une. Soit cette épargne s'investit en capital pro
ductif, lequel croît alors plus vite que la consommation qui, elle,
stagne puisque la part des salaires dans la valeur ajoutée diminue :
on va vers la crise de surproduction. Soit cette épargne, éventuelle
ment abondée par du crédit, s'investit en droits de propriété et ali
mente une inflation continue du prix de ces droits, qui ne peut
durer éternellement.

Le second phénomène; l'accroissement de la productivité du
capital, est lui aussi nécessairement limité. En effet, un accroisse
ment de la productivité du capital ne peut venir que d'une vague de
progrès technique. C'est ce qu'on constate aux États-Unis, pays
incontestablement en avance dans la révolution technologique en
cours. Mais au fur et à mesure que cette vague se diffuse, la renta
bilité élevée du capital productif attire des investissements de plus
en plus importants, ce qui finit, en raison des rendements décrois
sants dans un ensemble de technologies données, par réduire la
productivité du capital. Ce processus peut être long. L'Europe en
particulier, en retard sur les États-Unis, a encore cette ressource

31. Artus et Cohen, Partage de la valeur ajoutée, rapport du CAE, La Docu
mentation française, 1998.
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pour maintenir des rentabilités élevées. Mais il a nécessairement
une fin.

On voit donc que la rentabilité actuellement élevée du capital
résulte de deux phénomènes, tous deux engendrés certes par la glo
balisation, mais pas uniquement, loin s'en faut, par la globalisation
financière. Premièrement l'affaiblissement, par leur mise en
compétition à échelle mondiale, d'une large part des salariés dans
la lutte pour le partage de la valeur ajoutée. Deuxièmement la
vague de progrès technique dont nous avons dit qu'elle était puis
samment stimulée par la compétition globale.

Nous pouvons maintenant tirer le bilan d'ensemble du «chan
gement de propriété» des grandes entreprises et des exigences des
nouveaux propriétaires, les fonds de pension et autres institution
nels. Ce bilan, nous avons vu qu'il était impossible de le tirer
directement des incertaines modifications du comportement des
firmes qu'entraînerait la prise de pouvoir des institutionnels, de ce
que beaucoup appellent « la domination de la logique financière
sur la logique industrielle» dans la gestion des entreprises. Il était
indispensable de se placer au niveau macroéconomique, et de
situer l'action des fonds dans le contexte de la globalisation. La
conclusion est que le bilan d'ensemble de la prise de pouvoir
des institutionnels est pour le moment ambigu et de plus variable
d'une zone à l'autre. Si le critère de jugement est la croissance, les
institutionnels jouent un rôle positif en stimulant la diffusion des
innovations techniques et organisationnelles. Si l'on est sensible
aux inégalités, leur rôle est négatif, car ils contribuent à les aggra
ver. Cependant, même leur rôle positif porte en lui une menace. En
exigeant de la moyenne des entreprises les rentabilités obtenues
par les meilleures, les institutionnels accélèrent certes dans un pre
mier temps la diffusion des innovations. Mais si ces exigences
étaient maintenues lorsque la rentabilité économique moyenne du
capital commencera à fléchir, ce qu'elle ne manquera pas de faire,
alors elles augmenteraient significativement les risques de crises
de surproduction et de crises financières.
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Vers de nouveaux capitalismes?

Que la globalisation engendre une profonde transformation
des capitalismes et qu'on soit encore dans une période de transition
où les traits distinctifs de ces nouveaux capitalismes ne sont pas
entièrement dégagés, chacun en conviendra. Le débat porte sur la
question: où va-t-on ?

Pour certains, tel en France Michel Aglietta, cet avenir peut
déjà être nommé: « capitalisme patrimonial» 32. Ces auteurs pren
nent acte des transformations des formes de compétition et des
rapports entre actionnaires, dirigeants et salariés. Ils constatent que
la grande majorité des salariés, dans la plupart des pays, sont
actuellement dans un rapport de force avec les propriétaires réels
des entreprises plus défavorable que ce qu'il était pendant les trois
décennies d'après-guerre dans les pays riches. Ils sont générale
ment de ceux qui pensent qu'actuellement les fonds de pension
sont largement responsables de ce déséquilibre. Mais ils anticipent,
ou du moins ils espèrent une évolution ultérieure plus favorable
du fait que les nouveaux propriétaires des grandes entreprises sont
désormais les mandataires de millions de gens qui, pour l'essen
tiel, sont aussi des salariés. Au lieu d'être déchirés entre leurs
intérêts d'actionnaires et de salariés, ces salariés-propriétaires
pourraient, à condition d'œuvrer collectivement, sinon réconcilier
capital et travail, du moins rééquilibrer les rapports entre eux. La
réponse à long terme à des « affaires Michelin », qui manifestent
aux yeux de beaucoup le déséquilibre actuel, serait donc : création
de fonds de pension en France où ils n'existent pratiquement pas,
développement de l'épargne salariale investie dans les entreprises,
démocratisation des stock-options (les distribuer plus largement
au sein des entreprises) et plus généralement des formes de rému
nération des salariés liées aux résultats. Ainsi les salariés d'une
entreprise, mais plus généralement l'ensemble des salariés-action-

32. Michel Aglietta, «Le capitalisme de demain », Note de la Fondation
Saint-Simon, novembre 1998.
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naires, auraient leur mot à dire sur les critères de gestion et pour
raient déplacer le point d'équilibre entre les intérêts des share hol
ders et des stake holders 33.

Ce n'est pas une idée neuve. Elle est en fait aussi vieille que les
capitalismes. Elle a nourri nombre d'utopies anarchistes ou socia
listes au 1ge siècle. C'est elle qui, sous le nom de «participation »,
a fait tomber de Gaulle en 1969. Mais ce n'est pas une raison suf
fisante pour l'écarter. Si je n'y crois pas, c'est pour trois raisons.
Premièrement, les entreprises « propriété» des investisseurs insti
tutionnels resteront une minorité. Deuxièmement, les salariés
actionnaires resteront une minorité des salariés. Troisièmement,
leurs critères de gestion ont fort peu de chance de différer de ceux
d'actionnaires purs.

Ce qui tend à disparaître des capitalismes contemporains, ce
sont les entreprises «technocratiques », identifiées comme telles
par Bearle et Means, où les dirigeants salariés sont les véritables
propriétaires face à un actionnariat dispersé, ainsi que les entre
prises « oligarchiques» des capitalismes rhénans. Dans ces entre
prises, on l'a dit, les investisseurs institutionnels ont déjà acquis
la propriété réelle, et le mouvement peut s'étendre encore, en par
ticulier dans les pays de capitalisme rhénan. Mais cela ne saurait
faire oublier qu'un autre phénomène se développe en parallèle,
comme toujours dans les phases actives de destruction créatrice
schumpéterienne : l'apparition de nouvelles entreprises de type
individuel, qui peuvent devenir de très grandes entreprises et rester
la propriété de leurs fondateurs et de leurs héritiers désignés. Les
noms d'Arnault, Bolloré, Bouygues, Lagardère, Pinault en témoi
gnent en France, et les exemples sont encore plus nombreux aux
États-Unis 34. Mais surtout, on sait que la majorité des entreprises
(en termes de chiffre d'affaires et d'emplois) ne sont pas les plus
grandes, mais des entreprises petites et moyennes où le type de

33. Voir note 17, p. 315, pour la traduction.
34. Cela ne signifie pas que les dirigeants de ces entreprises, dont une large

part du capital est en Bourse, sont totalement indifférents aux exigences des insti
tutionnels. Mais, restant propriétaires, ils en sont moins dépendants.
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propriété individuelle et familiale reste absolument dominant. Le
pouvoir des salariés-actionnaires, s'ils le prennent et l'exercent, ne
concernera donc en tout état de cause qu'une minorité d'emplois
dans les pays riches, a fortiori évidemment dans le reste du monde
où les investisseurs institutionnels sont encore très peu présents.
Or ces entreprises, hypothétiquement « propriété collective des
salariés », sont et seront directement ou indirectement en compéti
tion (globale) avec les autres, qui resteront, elles, du plus pur type
capitaliste traditionnel. On voit mal comment cette compétition
leur permettrait d'adopter des comportements significativement
divergents.

L'actionnariat salarié direct ou par l'intermédiaire des institu
tionnels peut certes encore se développer. Mais qui concerne-t-il?
Au sein même des pays riches, une minorité de salariés, ceux qui
peuvent se permettre d'avoir un fort taux d'épargne tout au long
de leur vie. Au sein de cette minorité, ceux qui ont des intérêts
d'actionnaires significatifs sont eux-mêmes une minorité 35. Quelles
que soient les formes prises par l'organisation d'une gestion col
lective de l'épargne des salariés (représentants des syndicats dans
les fonds de pension, etc.), la minorité très directement intéressée
au rendement de son épargne, parce que cette épargne est impor
tante, soit prendra le pouvoir, soit fera sécession si la gestion col
lective ne lui convient pas. Or il ne fait pas de doute que cette
minorité se comportera avant tout en actionnaire, en raison de
l'évidente dissymétrie de ses intérêts. Exiger une rentabilité la plus
élevée possible est clairement dans son intérêt, alors que les consé
quences que cela pourrait avoir sur le rapport capital-travail dans
son ensemble ont toutes les chances de ne pas la concerner directe
ment, mais plutôt la masse des salariés précarisés du bas de
l'échelle, dont elle ne fait pas partie.

De ces deux points résulte le dernier. J'ai le plus grand mal à
imaginer que des institutionnels encore plus puissants, même pas-

35. Ainsi, aux États-Unis, 10 % des ménages détiennent près de 90 % des
actions et des parts de mutual funds. Source: Bulletin de l'Agence financière de
New York (ambassade de France), nQ 102, septembre 1999.
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sés sous le contrôle d'organisations «représentatives» de l' en
semble de leurs mandants, puissent se comporter différemment
d'aujourd'hui. L'espoir du contraire est alimenté par l'existence
de fonds sélectionnant leurs investissements selon des critères
éthiques et écologiques et non seulement financiers 36. Ces fonds
demandent aux entreprises dans lesquelles ils investissent de prou
ver qu'elles sont écologiquement correctes et s'abstiennent de
réduire en esclavage des enfants dans le tiers-monde. On évalue à
2 000 milliards de dollars les actifs des fonds ayant adopté ce genre
de « charte », sur un total de plus de 20 000 milliards. Aux États
Unis, la part de l'épargne gérée par les fonds « éthiques» attein
drait même 12 % en 2000. Il est possible que cela se développe
encore. Mais il faut observer que ces choix éthiques ne sont pour
l'instant jamais faits au détriment de la rentabilité 37. Entre deux
entreprises également rentables, on choisira la plus écologique,
mais on n'offrira aucune «prime» à cette dernière. C'est certai
nement une excellente chose que cette extension du benchmarking
à de nouveaux critères. Mais ce supplément d'âme, auquel sont
incontestablement sensibles les classes moyennes, ne doit pas tou
cher à leur porte-monnaie. Là est bien la limite aux évolutions
de comportement des investisseurs institutionnels qui résulte des
deux observations précédentes.

li n'y a donc à mon avis rien à attendre de la montée en puis
sance des investisseurs institutionnels en matière d'évolution du
rapport capital-travail. Bien plutôt devrait-elle contribuer à accen
tuer encore l'éclatement du salariat entre une minorité doublement
privilégiée (salaires élevés et actionnaires) et la grande majorité,
surtout si l'on raisonne au plan mondial. Si rééquilibrage d'en
semble entre travail et capital il doit y avoir, il ne peut passer à

36. C'est ainsi qu'André Orléan, dans la conclusion de son livre Le Pouvoir de
la finance, Éd. Odile Jacob, 1999, voit dans les « fonds éthiques» les prémisses
d'un «contrôle de la finance par l'opinion démocratique» susceptible de «modi
fier les critères de gestion des entreprises» (p. 263).

37. Sauf dans le cas, extrêmement minoritaire, de fonds qui affectent délibéré
ment une part de leurs revenus à des transferts et investissements « sociaux» ou
« humanitaires».
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mon avis que par des voies très classiques: l'organisation d'un
pouvoir collectif des salariés en tant que tels. J'ai dit quelle était à
mes yeux la réponse de long terme à une « affaire Michelin» :
accepter la logique de la globalisation, mais obtenir des compensa
tions significatives pour ceux qu'elle frappe. On voit bien cepen
dant quelles en seraient les conditions: des syndicats réellement
représentatifs et internationaux, puisque les firmes sont désormais
globales. En fin de compte et plus généralement, il s'agit de
reconstituer les conditions d'un « fordisme »38 à échelle mondiale.
On mesure par conséquent le chemin à parcourir, mais il ne me
paraît pas exister d'autres voies.

38. «Fordisme» désigne un ensemble d'institutions (dont des syndicats puis
sants et des États intervenant directement sur le partage de la richesse) qui assu
rent un partage équilibré de la richesse produite entre capital et travail, de manière
à soutenir la consommation et à atteindre la croissance maximale autorisée par le
progrès technique. Le nom vient de Henry Ford, fondateur de la firme automobile
américaine du même nom. Au début du 20e siècle, il fut l'un des premiers à
comprendre (et à mettre en pratique) qu'il fallait augmenter régulièrement les
salaires ouvriers si l'on voulait qu'ils deviennent consommateurs de ce qu'ils
produisent. Les États-Unis à partir du New Deal, l'Europe et le Japon dans les
trois décennies d'après-guerre, ont connu des fonnes différentes de «fordisme»,
mais dans le cadre d'économies très fennées. .





Conclusion

Indispensable finance

Dans les capitalismes, la finance assure la socialisation des pro
jets et des risques. Au même titre que la division sociale du travail,
elle est indispensable à la croissance de la richesse. Si chacun, pour
mettre en œuvre ses projets d'augmentation de richesse ou se pro
téger contre des risques tels que la maladie ou la vieillesse, ne
devait compter que sur ses propres ressources ou celles de sa seule
famille, la croissance de la richesse d'ensemble comme celle de
chacun seraient considérablement entravées et les risques encore
plus inégalement répartis. La finance est constitutive de tout capi
talisme. Dès qu'il y a propriété privée et monnaie apparaissent des
formes, même rudimentaires, d'activité financière.

Les deux illusions de la finance

La finance repose largement sur une illusion qu'elle entretient :
qu'il soit possible de transférer de la richesse dans le temps de
manière sûre. Il n'en est rien. Les droits sur la richesse future
qu'on achète en se séparant d'une certaine quantité de monnaie qui
donne droit, elle, à la jouissance immédiate de biens et services,
sont inévitablement incertains. En effet, l'avenir n'est pas entière
ment calculable, c'est-à-dire probabilisable. Il est irréductiblement
contingent. Lorsque cette incertitude est perçue, on ne croit pou-
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voir y échapper qu'en tombant dans une seconde illusion: la liqui
dité des titres financiers. Si l'on a un doute sur la valeur future
d'un titre, on se rassure en pensant qu'on peut le réaliser à tout
instant (le vendre et donc le transformer en monnaie). Mais si tous
les détenteurs de ce titre faisaient cela en même temps, il ne vau
drait instantanément plus rien. Il en est ainsi parce que la monnaie
dont on se sépare en achetant un titre est immédiatement mobilisée
et immobilisée dans le projet social et risqué d'augmentation de la
richesse. Cette monnaie, on ne la récupère avant l'échéance que
si un autre accepte de prendre votre place dans cette aventure
et, ultimement, que si le processus social d'augmentation de la
richesse se déploie sans trop d'accidents.

Nous sommes tous des spéculateurs

L'incertitude radicale de tout investissement financier fait de
celui qui s'y livre un spéculateur. Il spécule sur un avenir incer
tain. Du détenteur de livret A de Caisse d'épargne, qui spécule sur
la bénévolence de son gouvernement en espérant qu'il voudra bien
en ajuster le taux d'intérêt à celui de l'inflation, à Georges Soros,
qui spécule sur les intentions du gouvernement britannique quant
au maintien de la livre dans le SME, il n 'y a pas de différence de
nature.

Le mistigri

La finance crée-t-elle spontanément des droits en excès sur la
richesse future? C'était une des intuitions initiales à l'origine de
ce livre. L'avons-nous vérifiée? En théorie, la réponse est non.
C'est l'intérêt des propositions de Maurice Allais de le montrer.
On peut concevoir un système financier et monétaire qui ne
présenterait pas cette caractéristique. En réalité, la réponse est oui.
Car tout système financier associé à un système monétaire
moderne, donc de monnaie de crédit bancaire, fait nécessairement
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de mauvais paris si l'on veut qu'il maximise la croissance. S'il
était conçu pour ne faire que des paris à coup sûr, il en laisserait
nécessairement échapper. Il ne permettrait donc pas d'atteindre la
croissance potentielle maximale. Il lui faut accepter de se tromper
pour ne pas laisser échapper trop d'occasions, car il ne peut jamais
entièrement séparer le bon grain de l'ivraie. Les droits en excès sur
la richesse future engendrés par la finance, c'est ce que j'ai appelé
le « mistigri ».

On peut donc affirmer qu'il existe toujours un mistigri. Mais
dans quels titres est-il précisément incarné, et quel est son volume
global? Évidemment, personne ne le sait. La seule chose certaine,
c'est que le mistigri existe, et qu'il change en permanence de main,
grâce à la liquidité. C'est ce qui rend individuellement supportable
son existence. À cela près que, périodiquement, la vérité sur la
liquidité se dévoile : la croire permanente est une illusion. Elle dis
paraît et le mistigri se matérialise en se fixant sur certains titres qui
s'effondrent dans une crise financière. Ce n'est cependant pas sa
seule forme de matérialisation possible. Une autre, plus diffuse, est
l'accélération de l'inflation. La forme que prennent ces matériali
sations périodiques dépend en effet du système financier. La forme
«crise financière» caractérise la finance de marché, la forme
« inflation» la fmance intermédiée par les banques.

Comment surviennent les crises financières

Qu'est-ce qui déclenche une crise financière? La réponse tra
ditionnelle est: la conviction majoritaire qu'il y a un mistigri et
qu'il s'est logé dans telle catégorie d'actifs. Autrement dit, la
conviction majoritaire que telle catégorie d'actifs (actions, immo
bilier, devises, voire obligations) a atteint un prix excessif « par
rapport à ses fondamentaux» et que cela ne peut plus durer.

Nous avons vu ce qu'il fallait en penser. Pour la plupart
des actifs financiers, les fondamentaux ne sont pas observables. Ce
sont donc les visions qu'ont les acteurs de l'avenir qui comptent.
Ces visions ne sont pas quelconques, elles sont en partie mimé-
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tiques. Le mimétisme les polarise autour de visions majoritaires.
Ce sont elles qui déterminent les prix. Les acteurs eux-mêmes
croient volontiers que leur vision est fondée sur une analyse des
fondamentaux « objectifs ». On a vu pourquoi: reconnaître que
seule la vision majoritaire d'un avenir incertain détennine le prix
des actifs financiers est profondément angoissant. Le concept
de « fondamental objectif », concept d'origine économique, est
l'anxiolytique que fournit aimablement l'économie aux acteurs
de la finance. Il donne l'illusion de pouvoir ancrer solidement sa
vision de .l'avenir dans l'analyse du présent.

Les crises financières résultent alors d'une brusque modifica
tion des visions majoritaires de l'avenir. La manière dont ces
visions se forment et se transfonnent est incontestablement très
complexe. Elles intègrent certes en pennanence les infonnations
et les événements nouveaux, mais elles les traitent par ce que j'ai
appelé un «modèle d'interprétation» qui comporte une large part
d'appréciation subjective (d'où l'importance de 1'« optimisme» ou
du «pessimisme» des acteurs) ainsi qu'une dimension mimétique
(le modèle de chaque acteur intègre, à des degrés divers, ce qu'il
pense que les autres pensent). C'est la complexité du rapport entre
les événements, eux-mêmes contingents, et les visions des acteurs
qui rendent imprévisibles les basculements de ces dernières, donc
les crises financières. Imprévisible également est le niveau des
prix autour duquel se stabilisera, après la crise, une nouvelle vision
majoritaire. La crise n'est donc pas, contrairement à ce que laisse
entendre le langage courant, une « correction », qui ramènerait les
prix à leur niveau «correct », après un excès. Le niveau correct,
qui est le «fondamental », même s'il est en théorie parfaitement
défini (et pourrait donc être calculé si l'on disposait des infor
mations nécessaires), n'est ni directement observable, ni cal
culable, en raison d'un manque irréductible d'infonnations perti
nentes pour le faire. La crise matérialise bien l'existence d'un
mistigri en le détruisant: la chute de prix annule des droits à
la richesse future. Mais rien ne permet de dire que le mistigri
ainsi détruit était le bon, ni qu'il n'est que partiellement détruit, ni
qu'il est devenu négatif car la «correction a été excessive ». En
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effet, la vraie valeur du mistigri est inconnue, avant comme après
la crise.

La proposition traditionnelle selon laquelle la crise est déclen
chée par la conviction majoritaire de l'existence d'un mistigri reste
formellement vraie. Cependant, cette conviction surgit non de
l'observation d'une divergence des prix des actifs par rapport à
leurs fondamentaux, mais d'une modification de la vision majo
ritaire de l'avenir. C'est bien la pensée qui est aux commandes,
elle n'est pas le simple reflet de la « réalité».

Qu'est-ce qui change avec la finance globale?

Ce qui précède concerne la finance en général. Venons-en à
la globalisation financière des trente dernières années. Elle a été
voulue par les gouvernements des pays riches. Ce faisant, ils ont
reflété la volonté des classes moyennes issues du baby-boom
de l'après-guerre, parvenues au pouvoir dans les années 70 et 80.
Ces classes moyennes ont voulu tout à la fois le développement
de l'État-providence et que leur épargne soit enfin bien rémuné
rée. Pour financer, face au ralentissement de la croissance des
années 70, l'accroissement des dépenses publiques, les États ont
ouvert et déréglementé leurs marchés financiers nationaux, afin
de pouvoir emprunter à l'étranger, et ils se sont débarrassés du
système monétaire de Bretton Woods, trop contraignant en situa
tion de circulation internationale des capitaux. Les emprunteurs
privés se sont engouffrés dans la brèche. L'épargne des classes
moyennes s'est ainsi libérée des pièges qui la contraignaient à
ne s'investir que dans son territoire national, ce qui permettait
aux États de la laminer par l'inflation, et aux oligopoles bancaires
nationaux de prélever des marges d'intermédiation plus que
confortables.

Les systèmes financiers se sont profondément transformés. La
part de la finance de marché s'est nettement accrue par rapport à
celle de la finance intermédiée. Les banques et les divers marchés
sont désormais en concurrence mondiale pour collecter et affecter

345



CONCLUSION

l'épargne. Cette dernière (du moins celle des pays riches, c'est-à
dire l'essentiel de l'épargne mondiale) circule de plus en plus
librement entre des instruments financiers dont la gamme s'est
extraordinairement diversifiée. Utilisant pleinement la liquidité des
instruments créés et échangés par la finance de marché, les épar
gnants recherchent en permanence les couples rendement-risque
qu'ils jugent optimaux. Chaque épargnant dispose ainsi d'un
ensemble, d'une diversité inconnue jusqu'ici dans l'histoire, d'ins
truments financiers pour spéculer, c'est-à-dire traduire en actes sa
vision de l'avenir, et la confronter à celle de tous les autres acteurs
sur les marchés. Cette complexité même, qui exige, pour être maÎ
trisée, une expertise et une capacité de traitement de l'information
considérable, a engendré l'importance croissante des institution
nels, gestionnaires d'épargne pour compte de tiers. Ils sont deve
nus les acteurs majeurs de la fmance globalisée.

La circulation de l'épargne entre différents instruments a aug
menté la volatilité, donc le risque, de chacun et a rendu les risques
interdépendants. D'autre part, la propagation très rapide de l'ins
tabilité d'un marché aux autres rend très difficile l'évaluation
des risques. Cela a très puissamment stimulé l'invention et le déve
loppement d'instruments dérivés, qui permettent d'échanger les
risques. Ces instruments, à leur tour, ont élargi le spectre des
couples rendement-risque vers le haut: très hauts rendements - très
hauts risques, en raison des effets de levier considérables qu'ils
autorisent. Les facteurs d'instabilité sont ainsi renforcés.

Deux mots résument donc ces évolutions: décloisonnement,
désétatisation. Décloisonnement: les barrières, qui étaient aussi
des coupe-feu, entre systèmes financiers nationaux, entre banques
et marchés, entre marchés, ont disparu ou se sont considérablement
abaissées. Désétatisation, car les barrières résultaient de réglemen
tations étatiques. Elles permettaient de segmenter l'épargne, de
la canaliser vers certains types d'emplois, d'en différencier ainsi
les rendements. Les États y ont renoncé. Les acteurs de la finance
sont désormais libres et seuls face à tous les autres. Le face-à-face
est organisé par les institutions que sont les marchés, qui fixent
des règles du jeu, les contrôlent et produisent de l'information. Les
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États (des pays riches) ont supprimé les coupe-feu: le risque de
système a augmenté. Le rôle de pompier, qui continue à leur reve
nir, devient donc central, dans sa double dimension: s'assurer que
les acteurs principaux (en particulier les banques) respectent
les règles de sécurité (c'est le contrôle prudentiel) et intervenir
rapidement en cas de début d'incendie (c'est le rôle de «prêteur
en dernier ressort»).

La politique monétaire asservie

La condition pour que les États puissent satisfaire les exigences
des classes moyennes est l'asservissement de la politique moné
taire. Les politiques inflationnistes sont désormais partout inter~

dites. Quand un pays ne peut négliger l'évolution de son taux de
change - ce qui est le cas de tous les pays émergents - la politique
monétaire est, de plus, entièrement consacrée à défendre le taux
de change. Cet asservissement est souvent présenté comme un
abandon de souveraineté, une soumission à la « dictature des mar
chés financiers ». Rien de tel. À quoi servait la souveraineté moné
taire? À favoriser certains groupes au détriment d'autres: ceux qui
bénéficiaient de l'inflation au détriment de ceux qui en pâtissaient.
Le prétendu abandon de souveraineté n'est qu'un choix différent:
au profit des épargnants. Puisqu'un État particulier ne peut" plus
désormais discriminer « ses» épargnants, c'est un choix collectif
des États des pays riches au profit de l'ensemble des épargnants.

Chassée d'une sphère, celle des biens et services, J'inflation
garde la possibilité de se loger dans l'autre, celle des titres finan
ciers et droits de propriété. Car son moteur est toujours là: la
création de monnaie par le crédit bancaire. En finance de marché,
une hausse des titres est donc toujours en partie alimentée par une
création monétaire. Cela crée-t-il cependant des droits en excès sur
la richesse future? C'est en effet le seul sens qu'on puisse donner
à l'expression «inflation des titres », le terme n'étant qu'une
analogie, en vérité trompeuse. Si le niveau moyen des prix des
titres augmente, cela pourrait bien n'être que l'effet de l' antici-
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pation correcte d'une augmentation plus rapide de la richesse
future. La thèse que je soutiens, en réponse à l'une des deux ques
tions initiales de ce livre, est que la finance crée inévitablement des
droits en excès sur la richesse future.

Les autorités monétaires doivent-elles s'en inquiéter et prendre
des mesures pour corriger «l'exubérance irrationnelle des mar
chés », alimentée par le crédit, selon la fonnule désormais célèbre
d'Alan Greenspan ? Le débat est vif. La réponse actuelle, et sans
doute la bonne, est «non ». Pour trois raisons. La première, répé
tons-le, c'est que nul ne peut savoir avec certitude que les marchés
sont « trop exubérants ». Alan Greenspan, quelques mois après
avoir lancé son avertissement, en est convenu. La deuxième est
qu'il n'est même pas sûr que les autorités monétaires aient
réellement les moyens d'agir. La troisième est que, si leur action
était efficace, si donc les gestes symboliques (relèvement des taux)
et les proclamations modifiaient les visions des acteurs (ce qui seul
peut inverser le mouvement des prix), nul ne peut savoir jusqu'où
les prix baisseront avant de se stabiliser. Le processus, qui est un
processus de révision des visions de l'avenir et de repolarisation
de ces visions autour d'un nouveau consensus, est incontrôlable.
Les dégâts risquent d'être pires que ce qui était considéré comme
un mal. Les autorités monétaires laissent donc les marchés finan
ciers fixer des prix qui résultent librement de la confrontation des
visions des acteurs.

En finance de marché, quelque chose renforce la tendance à
la création de droits en excès, c'est l'asymétrie entre phases
de hausse des prix et phases de baisse... L'asymétrie est d'abord
intrinsèque à leur fonctionnement: les hausses sont généralement
longues et progressives, les baisses prennent la forme de crises.
Elle est redoublée par l'asymétrie des interventions des autorités
monétaires. En phase de hausse, on vient de le voir, ces dernières
estiment ne pas devoir intervenir. La création monétaire est laissée
à l'initiative et au contrôle des banques. En cas de crise, en raison
du risque de système et des répercussions de la crise financière
sur la croissance, les autorités monétaires doivent combattre la
tendance des banques à restreindre le crédit (credit crunch) en
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encourageant vivement la création monétaire. Dans l'ensemble,
cela renforce donc certainement la tendance à créer des droits en
excès.

Les crises financières:
plus probables mais toujours aussi imprévisibles

Dans la finance globale actuelle, la forme privilégiée que prend
la purge périodique des droits en excès est la crise financière:
l'effondrement des prix de certains actifs, monnaies comprises. En
utilisant le terme « purge périodique », je ne reviens pas subrepti
cement à une conception « fondamentaliste» où la purge ramène
rait les prix de marché à leur valeur fondamentale de façon iné
vitable et mécanique. Je maintiens la thèse que la création de droits
en excès est une condition nécessaire mais non suffisante des
crises financières. Pour qu'elles apparaissent, il faut un bascule
ment des visions dominantes. Par exemple, il est probable que
la capitalisation boursière des sociétés Internet est aujourd 'hui
(automne 2000) excessive, car les investisseurs ne peuvent encore
discriminer entre celles qui vont être « les gagnants qui raflent
tout» et les autres. Néanmoins, les cours peuvent parfaitement
encore augmenter, se stabiliser, comme s'effondrer, et un effondre
ment «final» n'a absolument rien d'inévitable. On peut donc à la
fois affirmer qu'il y aura de nouvelles crises financières, et qu'il
n'est pas possible de savoir quand, où et comment. On peut aussi
affirmer qu'elles seront violentes et susceptibles d'engendrer un
risque de système, en raison de la très forte implication des
banques dans la finance de marché.

Est-ce si grave?

Cela établi, la question intéressante est celle des conséquences
de ces crises. Nous en avons vu une illustration dans les cas du
Japon et des pays d'Asie du Sud-Est. De ces exemples et de l'ana-
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lyse du système financier et monétaire actuel, on peut tirer les
trois leçons suivantes.

Première leçon. On ne commettra pas les erreurs qui ont trans
formé la crise financière de 1929 à Wall Street en profonde réces
sion mondiale. Ces erreurs avaient été: d'une part, de ne pas avoir
sauvé l'essentiel du système bancaire américain des conséquences
directes du krach en y injectant massivement de la monnaie;
d'autre part, les réactions protectionnistes qui ont conduit à un jeu
à somme fortement négative consistant à tenter d'exporter la crise
chez le voisin, l'approfondissant ainsi pour tous. En effet, en cas
de crise, les autorités monétaires des trois «pays» qui comptent
(les États-Unis, l'Europe et le Japon) joueront sans état d'âme leur
rôle de prêteur en dernier ressort. Qu'il faille le faire, massivement
si nécessaire, sans craindre les conséquences inflationnistes est
maintenant une conviction solidement ancrée dans l'esprit des ban
quiers centraux et des gouvernements. Ils l'ont prouvé lors des
crises récentes. D'autre part, il n'y aurait aucun sens à rechercher
des solutions «nationales» destinées à isoler un territoire de la
crise et à en reporter les effets sur les autres. Ce qu'il s'agirait de
sauver, pour éviter une grave dépression en cas de crise financière
majeure comme un krach à Wall Street, c'est un système bancaire
qui est désormais global, et non les banques « américaines» ou
«européennes ». Les banques centrales agiraient dans ce sens
de concert, cela ne fait pas de doute. Le cas japonais peut sembler
un contre-exemple. Les krachs boursier et immobilier n'y ont mis
en danger que les banques japonaises. Mais il est clair que cela
est dû à l'ouverture très tardive du marché japonais: elle a différé
les restructurations bancaires qui avaient eu lieu en Europe et
aux États-Unis. De plus, comme on l'a vu, le Japon s'est bien
gardé jusqu'ici de prendre des mesures susceptibles de faire porter
à l'extérieur le poids de la crise, comme de provoquer une
forte inflation et une baisse du yen, ce que pourtant certains lui
conseillent. La raison en est, à mon avis, qu'il est loin d'être
sûr que ce soit simplement possible techniquement. On peut donc
être optimiste sur un point: même violentes, les crises de la
finance de marché globale ne devraient pas provoquer des dépres-
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sions économiques générales, prolongées et cumulatives telle celle
des années 30.

Deuxième leçon. Les crises financières, même si les effets
catastrophiques résultant de la matérialisation d'un risque de
système sont maîtrisés, n'en ont pas moins des effets réels très
puissants: sur la croissance d'ensemble et sur la répartition. Toute
crise financière engendre une récession selon des mécanismes
bien analysés: effet de richesse qui déprime la consommation des
ménages; réduction de l'investissement des entreprises, car elles
donnent la priorité au désendettement; enfin, détérioration des
bilans des banques, qui engendre un credit crunch renforçant les
deux effets précédents. Mais plus profondément, toute crise finan
cière provoque inévitablement d'importants transferts de richesse.
La propagation de la crise, du marché financier où elle éclate
initialement à tous les autres, perturbe les prix d'un grand nombre
d'actifs. Apparaissent chez beaucoup d'acteurs (banques, entre
prises) des situations d'illiquidité qui, faute de possibilité de refi
nancement immédiat, se transforment en situations d'insolvabilité.
Ces acteurs font alors faillite, ou du moins sont obligés de brader
des actifs à des prix de sacrifice. Il est certain aux yeux de tous
que les prix de ces actifs remonteront après la crise, mais les
acteurs en détresse financière sont contraints de s'en séparer. Ceux
qui peuvent alors les acheter s'enrichiront rapidement : il y a trans
fert de richesse réelle. Les transferts ne se limitent cependant pas
aux détenteurs d'actifs financiers. Les effets dépressifs de la crise
créent généralement du chômage et affectent négativement les
salaires. En fonction des rapports de force et du fonctionnement du
marché du travail, la masse des salaires peut décroître plus vite que
la production, modifiant ainsi le partage de la valeur ajoutée entre
salaires et profits, au détriment des premiers: il y a bien transfert
de richesse. De plus, après la crise, rien ne garantit que le partage
antérieur se rétablisse : le transfert peut être durable.

Troisième leçon. La résistance à ces transferts (qui souvent est
parfaitement légitime, certaines victimes n'étant en rien respon
sables de la crise) peut prolonger la récession engendrée par la
crise financière. C'est ce qu'illustre à nouveau le cas du Japon. Le

35 1



CONCLUSION

mistigri que la crise révèle n'est en effet pas totalement détruit
par la baisse des prix des actifs sur le marché où elle éclate. La
partie restante du mistigri circule ensuite - c'est ce qui provoque
les transferts de richesse - et un résidu finit en général par se
concentrer aux mains des banques sous forme de créances irrécou
vrables. L'assainissement des bilans des banques, indispensable
pour qu'elles reprennent normalement leur activité de crédit et que
la croissance reprenne, exige de nouveaux transferts de richesse.
S'ils sont bloqués parce que personne ne veut payer, le marasme se
prolonge.

En résumé, la globalisation financière rend des crises finan
cières périodiques hautement probables mais ni inévitables ni pré
visibles. Lorsqu'elles se produisent, elles ont des effets dépressifs
violents et provoquent d'importants transferts de richesse réelle.
Mais ces effets récessifs peuvent être de courte durée, surtout si la
question cruciale « Qui va payer la crise? » se résout rapidement.
Jusqu'ici, des crises financières à effet dépressif important n'ont
eu lieu qu'à la périphérie du système: en Amérique latine, en
Russie, en Asie du Sud-Est, au Japon qui, quoique troisième puis
sance économique mondiale, peut être considéré comme ayant été
à la périphérie du système à la fin des années 80, en raison de sa
« globalisation» retardée. Au centre (États-Unis et Europe), soit
les crises bancaires et immobilières des années 80 et 90 n'ont pas
eu d'effet dépressif significatif (mais des effets de répartition
évidents, comme dans le cas de la faillite des caisses d'épargne
américaines ou du Crédit lyonnais, par exemple), soit les menaces
de crise ont été étouffées très vite par le prêteur en dernier ressort
(krach d'octobre 1987, faillite de LTCM). En sera-t-il ainsi à l'ave
nir? On l'a compris: c'est impossible à dire. C'est certainement
une conclusion décevante, mais c'est déjà beaucoup de comprendre
pourquoi.
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Finance et conflits de répartition

Nous pouvons maintenant en venir à la seconde intuition
à l'origine de ce livre: la finance, indispensable à la croissance,
serait cependant porteuse de conflits de répartition éventuellement
violents. Cette intuition est à mon avis vérifiée. Cependant, la
forme, l'intensité et l'envergure géographique de ces conflits
dépendent crucialement du type de système financier.

En la matière, la globalisation fmancière a introduit des change
ments considérables. Dans les systèmes nationaux cloisonnés et à
dominante bancaire, les conflits de répartition issus de la finance
et les transferts qui les résolvaient étaient internes à un même terri
toire. Leur fonne principale de résolution était l'inflation. Elle était
contrôlable par les États nationaux. Elle était progressive: l'infla
tion pouvait créer des transferts extrêmement importants, mais ils
étaient lents. Ils s'étendaient sur plusieurs années. Enfin, dans
de nombreux pays riches où les salaires étaient bien indexés sur
l'inflation, les salariés en étaient protégés. Dans la finance de mar
ché globale, les conflits se résolvent dans des crises financières
et les récessions qu'elles engendrent. Les transferts sont impré
visibles, brutaux, internationaux et n'épargnent aucune forme
de revenus. De plus, ils échappent très largement (mais pas totale
ment) au contrôle des États nationaux, donc à la possibilité de
choix politique sur « qui va payer? ».

Le monde dans lequel nous sommes entrés est tel qu'une modi
fication de la vision de l'avenir de quelques gestionnaires de
l'épargne des retraités américains, éventuellement provoquée
(quand ce n'est pas une reconstruction a posteriori) par la faillite
d'un promoteur immobilier thaïlandais, dont l'origine est, peut
être, l'absence de vigilance du gouvernement thaïlandais quant
au contrôle prudentiel des banques de ce pays (là encore : cause ou
reconstruction a posteriori ?), finit par provoquer une importante
réduction des revenus salariaux d'un ouvrier coréen ou par rejeter
dans la misère un ménage d'Indonésiens qui venaient à peine d'en
sortir. Violence accrue, internationalisation, affaiblissement des
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moyens de contrôle et de médiation étatiques des conflits de
répartition, voilà à quoi se résument les effets dans ce domaine
de la globalisation financière.

Qui a voulu cela? Les classes moyennes épargnantes des pays
riches. Elles y ont gagné en liberté. Leur épargne échappe aux
pièges des États nationaux. Elles y ont statistiquement gagné en
revenus : cette épargne est en moyenne mieux rémunérée. Comme
on le sait, toute liberté se paie d'angoisse. Elles y ont gagné en
angoisse: mieux rémunérée, leur épargne est cependant beaucoup
plus volatile. Elles ont décidé de s'affranchir des États pour que
chacun de leurs membres se retrouve, par l'intermédiaire d'institu
tions privées qu'il choisit et paie pour cela (les « institutionnels»),
dans un face-à-face avec les autres, organisé par les marchés. La
finance de marché globale socialise les projets différemment de la
finance administrée nationale. C'est un choix. Si c'était à refaire,
elles le referaient.

Le seul problème, c'est que, ce faisant, ces classes moyennes
épargnantes ont entraîné dans le processus des centaines de mil
lions de gens qui ne vivent que des revenus de leur travail. Eux
aussi sont désormais pris dans des conflits de répartition sur les
quels ils ne peuvent plus rien - c'est le sort commun - mais dans
lesquels ils ont toutes les chances d'être systématiquement per
dants. Car à eux, dont le travail est un élément fixé à un territoire,
contrairement à l'épargne devenue mobile, la globalisation finan
cière ne donne aucune liberté supplémentaire. Au contraire, elle en
supprime. Revenons à notre ouvrier coréen. Dans le début des
années 90, à l'issue de très durs conflits, les ouvriers et les salariés
coréens avaient obtenu et la fin de la dictature et d'importantes
augmentations de salaire, d'ailleurs indispensables à la poursuite
de la croissance économique du pays. Quand les conflits sont
internes à un territoire et médiés par les États, tous les acteurs peu
vent en théorie, et aussi en pratique même si c'est difficile, finir
par se faire entendre. Les mêmes ont assisté, totalement impuis
sants, à l'évaporation d'une bonne partie de ces gains dans la crise
de 1997, dont le moins que l'on puisse dire est qu'ils n'y étaient
pour rien.

354



CONCLUSION

Finance, globalisation et inégalités

Le rôle de la globalisation financière sur les inégalités est donc
en premier lieu le suivant. Porteuse de crises, la globalisation
financière provoque périodiquement, ici ou là, des transferts
violents de richesse, dont le bilan d'ensemble est incertain, même
s'il y a de bonnes raisons de penser que les simples salariés en sont
dans chaque cas particulier très rarement les bénéficiaires. Ce sont
cependant les idées d'instabilité, d'incertitude, d'un mode de régu
lation par les crises plutôt que maîtrisée par les États, qu'il faut
retenir. La finance globale a rendu le monde plus dangereux pour
la prévisibilité et la stabilité des revenus de chacun.

Mais ce qu'il en est des tendances massives et longues d'évolu
tion des inégalités, entre territoires et à l'intérieur de ceux-ci, est
une question plus vaste. Pour évaluer le rôle propre de la globali
sation financière dans ces évolutions, il est indispensable de la
considérer comme un aspect du mouvement d'ensemble de la glo
balisation. Et pour comprendre ce mouvement, il faut placer au
centre de l'analyse, non pas la finance, mais les firmes globales.
Or c'est la globalisation commerciale, l'ouverture des frontières
aux flux de biens et de services, qui permet aux firmes de devenir
globales, de mettre en compétition à échelle mondiale les res
sources fixes des territoires: les hommes, les richesses naturelles,
l'ensemble des constituants de la «qualité productive» de chaque
territoire. C'est cette compétition commerciale généralisée qui
constitue le moteur fondamental de l'évolution des inégalités
en longue période. Depuis une vingtaine d'années, le sens de ces
évolutions est le suivant: réduction des inégalités de richesse
moyenne entre territoires, avec la croissance accélérée des pays
« émergents» qui comptent désormais, avec la Chine et l'Inde, des
milliards d'hommes, augmentation des inégalités internes dans
tous les territoires, rattrapants et rattrapés, émergents et déjà riches.

Au risque de me répéter, il convient de rappeler pourquoi. Au
sein de chaque territoire, il faut désormais considérer deux groupes
d'individus. Les « compétitifs» : ceux qui travaillent dans la pro-
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duction des biens et services qui circulent à travers les frontières
et qui sont donc, entre eux, en compétition acharnée à échelle
mondiale. Les « protégés» qui contribuent à la production de biens
et services échangés au sein d'un même territoire. Globalement, le
nombre des compétitifs augmente, parce que la circulation des
marchandises et des services numérisables s'accélère, que des
secteurs autrefois protégés sont ouverts à la compétition mondiale
et que les pays s'ouvrent les uns après les autres. Mais la compéti
tion globale exige de tous les compétitifs des gains de productivité
effrénés: il s'agit en permanence, si l'on veut rester compétitif,
de s'aligner sur les meilleurs. C'est ainsi que la globalisation,
incontestablement, stimule la croissance d'ensemble en stimulant
la productivité. Les compétitifs, encore une fois pris dans leur
ensemble, étant à la source de ces gains de productivité, sont les
premiers bénéficiaires du surcroît de richesse ainsi produite, ce qui
est déjà en soi une source d'accroissement des inégalités internes
entre eux et les protégés.

Mais c'est là qu'il faut entrer un peu plus dans le détail des
mécanismes inégalitaires, en distinguant pays riches et pays émer
gents et en considérant le fonctionnement des marchés du travail.
Bien qu'il augmente à l'échelle mondiale, dans la plupart des
pays déjà riches le nombre des compétitifs n'augmente pas. Les
marchés qu'ils servent, même en croissance vigoureuse, croissent
cependant moins vite que les gains de productivité du travail exi
gés par la compétition globale, compétition entre eux et avec ceux
que j'ai appelés les «pays à bas salaires et à capacité techno
logique ». Ces compétitifs captent l'essentiel de la croissance de la
richesse. Les inégalités entre eux et les protégés au sein de leurs
territoires augmentent donc. Dans certains pays riches, le nombre
des compétitifs diminue. Il y a dans ce cas déversement nécessaire
d'hommes des secteurs compétitifs vers le secteur protégé: les
inégalités s'aggravent encore. On objectera que, parmi ces compé
titifs, les salariés non qualifiés n'ont aucune raison de voir leurs
revenus augmenter, car ils sont en compétition avec les compétitifs
non qualifiés des pays émergents, beaucoup moins chers, et sur
tout avec les non-qualifiés employés dans leur propre territoire par
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le secteur protégé. Le marché interne du travail doit égaliser leurs
revenus. Je rétorquerai que, dans les pays riches, il n'y a plus beau
coup de non-qualifiés parmi les compétitifs. Les pays riches ne
parviennent plus à vendre à l'étranger du travail non qualifié.
Leurs compétitifs sont pour l'essentiel constitués de salariés quali
fiés qui, de plus, sont associés de manière croissante aux revenus
du capital. C'est donc bien entre compétitifs (ceux qui parviennent
à le rester) et la moyenne des protégés que les inégalités s'accrois
sent dans les pays riches.

Dans les pays émergents, de nombreux compétitifs sont des
ouvriers ou ouvrières non qualifiés. Même si leurs salaires sont en
général très supérieurs à ceux des ouvriers du secteur local protégé
ou aux revenus des petits paysans, pour ne rien dire des revenus
de survie du secteur informel, la compétition avec ces derniers les
tire cependant vers le bas. Dans les pays émergents, les bénéfi
ciaires principaux de la globalisation ne sont donc qu'une partie
seulement des compétitifs: les plus qualifiés, qui sont encore rela
tivement rares dans l'ensemble de la population, et surtout les
entrepreneurs et leurs actionnaires. Les inégalités s'accroissent
donc généralement encore plus vivement que dans les pays riches.
Il s'agit bien sûr des inégalités relatives, car, ne l'oublions jamais,
la globalisation est à l'évidence un facteur qui favorise le rattra
page rapide de la richesse moyenne dans les pays émergents.

Cela étant rappelé, quel est le rôle propre de la globalisation
financière dans ces mécanismes? Son rôle est celui d'un accéléra
teur des évolutions qui viennent d'être décrites. Les investisseurs
institutionnels, en exigeant de l'ensemble des entreprises cotées
en Bourse la rentabilité du capital des « meilleures », accélèrent le
processus schumpéterien de destruction créatrice déjà à l'œuvre en
raison de la compétition commerciale globale.

Il n'est même pas certain que les rendements moyens élevés
qu'obtient depuis plusieurs années l'épargne mondiale puissent
être attribués principalement à la globalisation financière. Enten
dons-nous bien, par rapport aux systèmes financiers cloisonnés
et inflationnistes, la globalisation financière a significativement
relevé le rendement de l'épargne. C'était sa raison d'être. Mais
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peut-on lui attribuer les rendements actuels qui sont supérieurs à
l'équilibre de longue période (le taux de croissance économique
mondial), et qui donc engendrent des inégalités cumulatives entre
détenteurs de patrimoines financiers et ceux qui ne disposent que
du revenu de leur travail? Nous avons vu que non. Très probable
ment, les rendements très élevés actuels sont dus à deux phéno
mènes. Premièrement, un affaiblissement du pouvoir de négocia
tion des salariés dû à leur mise en compétition à l'échelle mondiale
par les firmes globales; deuxièmement, une augmentation de la
productivité du capital productif, elle-même due à la rapide diffu
sion des technologies de l'information et de la communication,
puissamment stimulée par la globalisation commerciale.

Vers une convergence des capitalismes?

Ce que la globalisation financière transforme profondément et,
il est vrai, tend à uniformiser, ce sont les rapports entre action
naires et dirigeants d'entreprise. La transformation est de taille,
puisqu'on peut parler de changement de propriété des entreprises.
Elle passe des mains de leurs dirigeants à ceux des actionnaires
institutionnels. Tant le capitalisme «rhénan» que 1'« anglo
saxon» en sont, sur ce point, bouleversés. Est-ce un mal et selon
quel critère? Il est certain que c'en est fini du dirigeant d'entre
prise monarque absolu et n'ayant de compte à rendre qu'à ses
pairs, qui l'ont coopté (dans le capitalisme rhénan), ou à une bande
de raiders sans scrupules à l'affût de ses fautes graves (dans
le capitalisme anglo-saxon). Beaucoup de voix s'élèvent pour le
déplorer, surtout parmi les partisans du capitalisme rhénan et de sa
version étatique française. Au nom, pour l'essentiel, de ce que les
actionnaires institutionnels seraient volages (source d'instabilité),
«court-termistes» (source de manque à croître) et, dans le cas
de la France, «étrangers» (menace de perte d'indépendance natio
nale). Aucun de ces arguments ne résiste à une analyse micro
économique et surtout macroéconomique sérieuse, en particulier
l'argument principal d'un manque à croître prétendument dû au
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court-termisme, engendré par la« dictature de la logique purement
financière sur la bonne vieille logique industrielle» des autocrates
d'antan. On peut même soutenir exactement l'inverse avec de très
bonnes raisons. Comme indiqué plus haut, la finance globale de
marché est un puissant stimulant de l'innovation schumpéterienne,
donc de l'innovation et de la diffusion du progrès technique,
donc de la croissance. Seul l'argument d'instabilité accrue se
révèle pertinent. Mais il est assignable à la finance de marché en
général, pas aux institutionnels en particulier.

Si l'on ne caractérise les différences entre capitalismes que
par cette dimension, le rapport actionnaires-dirigeants, alors il est
incontestable qu'ils vont converger. Ce n'est pas que le modèle
anglo-saxon l'emporte sur le modèle rhénan, comme le craignait
Michel Albert en 1991. Les deux convergent vers autre chose déjà
baptisé par certains «capitalisme patrimonial ». Toutefois, j'estime
que s'en tenir à ce seul critère pour distinguer les capitalismes est
insuffisant. J'ai proposé une caractérisation beaucoup plus large
des capitalismes, fondée sur le degré d'ouverture des territoires et
la nature des interventions structurelles stables des États sur les
dynamiques économiques dans leur territoire. Sur ce dernier point,
de considérables différences peuvent subsister malgré la globalisa
tion. Ainsi, par exemple, les États des pays riches prélèvent
et recyclent de 35 à 55 % de la richesse produite. Le fait de se
situer à 35 ou à 55 % et surtout l'usage de ces prélèvements obli
gatoires autorisent a priori, à côté de bien d'autres mesures, des
« modèles» différents, qui n'ont aucune raison de converger.

Que peuvent encore les États?

Techniquement, les États peuvent donc encore beaucoup. Ils
conservent d'importantes marges de manœuvre. Ils sont toujours
capables de prendre des décisions pour orienter les dynamiques
économiques sur leur territoire et pour modifier la répartition
des richesses qui résulterait spontanément du fonctionnement des
marchés. Nous en avons vu des exemples. La prétendue «dictature
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des marchés» n'a rien pu imposer au gouvernement français
en 1993. Elle a simplement rappelé le prix à payer pour poursuivre
un objectif de politique intérieure (et européenne en l'occurrence).
En raison de la globalisation, ce que décide un État a des consé
quences sur quantité de gens qui ne sont pas sous son autorité.
Lorsqu'un État prend une décision qui affecte ces gens-là, ils
réagissent en toute liberté et leurs réactions ne peuvent en aucune
manière être contrôlées par cet État. Il en fut ainsi dans le cas de la
France en 1993. Le gouvernement français affirmait vouloir abso
lument conserver un franc arrimé au mark. C'était son choix.
Cependant, comme les épargnants étrangers ne furent pas tout à
fait sûrs que le gouvernement s 'y tiendrait, ils demandèrent une
prime de risque supplémentaire, sous fonne d'un différentiel posi
tif de taux d'intérêt avec l'Allemagne. Cela déprima la croissance
en France? Peut-être, mais ce fut l'affaire des Français et de leur
gouvernement. S'ils voulaient privilégier la croissance à court
terme, ils pouvaient faire d'autres choix. Ce à quoi se réduit la
dictature des marchés, financiers et commerciaux, est de fixer un
prix. Elle n'entrave pas la liberté de décider de payer le prix au
nom d'un objectif supérieur, ni celle de décider qui va payer ce
prix à l'intérieur du pays. Autre exemple: le Japon. Sortir l'écono
mie japonaise du marasme relève à l'évidence de décisions du seul
gouvernement japonais, d'ailleurs largement responsable d 'y avoir
plongé le pays. Les gouvernements des pays dits émergents du
Sud-Est asiatique et d'Amérique latine conservent eux aussi une
liberté de décision, il est vrai plus réduite que celle des gouver
nements des pays riches. Certaines décisions qu'ils ont prises ou se
sont abstenus de prendre sont sans doute en partie responsables des
crises qui les ont frappés. Même si l'on pense qu'avec la meilleure
volonté ils auraient eu le plus grand mal à éviter ces crises, il est
incontestable que leur liberté reste grande dans le choix des fonnes
de résolution et dans celui de qui en supporte les conséquences. En
bref, tous les gouvernements conservent le pouvoir de prendre des
décisions ayant des effets réels sur l'économie dans leurs terri
toires, c'est-à-dire des décisions dont les effets attendus ne sont
pas annulés par des forces contraires échappant totalement à leur
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contrôle. L'impuissance des États face à la globalisation n'est
qu'une fable cynique. Pourquoi, alors, est-elle si souvent propagée
par les États eux-mêmes?

C'est que, surtout dans les pays riches et « démocratiques »,
les décisions économiques deviennent de plus en plus difficiles à
prendre. Il est rarissime qu'une décision de politique économique
satisfasse tout le monde. Si c'était le cas, elle devrait faire l'una
nimité. On conviendra que ce n'est pas fréquent. Une décision
économique favorise toujours certains au détriment d'autres. C'est
un des rôles de la politique que de prescrire à l'État les décisions
à prendre, en tranchant les conflits que toute décision porte en elle.
Les décisions économiques sont d'autant plus faciles à prendre
que deux conditions sont réunies. La première est de parvenir à
convaincre les perdants que leurs pertes ne sont que provisoires et
qu'eux aussi en bénéficieront à terme. Autrement dit, de parvenir à
présenter la décision comme étant favorable à l' « intérêt général»
bien compris, au nom duquel on demande que soient oubliés les
étroits intérêts catégoriels et immédiats. La seconde condition est
que ceux que la décision affecte n'aient pas d'autre choix que
de s'y soumettre (ou que leurs autres choix, quitter le pays par
exemple, soient encore beaucoup plus coûteux).

Ces deux conditions furent particulièrement bien réunies en
Europe et au Japon durant les premières décennies d'après-guerre,
quand ces pays rattrapaient les États-Unis dans le cadre d'éco
nomies très fermées. Si bien qu'ils connurent un âge d'or de la
politique économique. Par exemple, pas plus qu'ailleurs ni qu'en
d'autres temps, les dirigeants d'entreprise n'y furent spontanément
favorables à de fortes augmentations de salaire. Mais il ne fut pas
très difficile de les convaincre de ce que Ford avait bien compris
dès le début du siècle 1. Pourvu que les augmentations touchent
de la même manière tous leurs concurrents directs, alors essentiel
lement situés dans le même pays, elles n'engendraient pas d'affai
blissement compétitif et finissaient par être bénéfiques à tous
en stimulant la demande. De toute façon, la délocalisation de

1. Sur Ford et le fordisme, voir la note 38, p. 339.
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leurs activités vers des pays à plus bas salaires n'était pas,
à l'époque, une option rentable. A ces conditions économiques
objectives favorables à la prise de décisions étatiques, ajoutons
l'existence d'un nationalisme économique, fondé sur la volonté de
rattrapage. Il expliquait, par exemple, que les dirigeants d'entre
prises japonaises ou les hauts fonctionnaires français qui diri
geaient le vaste secteur public de ce pays ne trouvaient aucune
ment choquant de gagner infiniment moins que leurs homologues
américains. Les conditions d'une solidarité tant objective que
subjective étaient donc réunies. Elles permirent une politique éco
nomique active, impliquant d'importants transferts de richesse,
au service d'un processus de rattrapage rapide et relativement
égalitaire.

Cette époque est révolue. La fin du rattrapage affaiblit la soli
darité subjective. La globalisation détruit les solidarités objectives.
Désormais, les compétitifs des pays riches n'ont plus aucun intérêt
économique à accepter des transferts vers les protégés qui pour
raient atténuer les effets inégalitaires de la globalisation. Dans bien
des cas au contraire, ces transferts pourraient même affaiblir leur
compétitivité. En Europe, certains s'acharnent cependant à tenter
de démontrer l'intérêt «économique» qu'aurait, pour tous, le
maintien d'un «modèle social européen» plus égalitaire que le
modèle américain, afortiori que ceux des pays émergents. li s'agit
clairement d'un avatar de l'argument de «l'intérêt à long terme
bien compris ». Avec la globalisation, je crains que fasse défaut la
«preuve par l'économie» de l'intérêt collectif de «modèles
sociaux» moins inégalitaires. Il resterait cependant possible de
les mettre en œuvre si une large majorité des gagnants de la globa
lisation s 'y ralliait pour des raisons strictement politiques, en
acceptant donc, au nom de la justice (ou simplement pour s'éviter
le désagrément moral d'avoir à vivre dans des bunkers protégés de
banlieues dangereuses) de se priver en partie des gains qu'elle
obtiendrait en se désolidarisant du reste de la société. Je suis pour
ma part sceptique sur le caractère largement partagé, au sein de
ceux dont l'intérêt économique est clairement de faire sécession,
d'une passion prédominante pour la« Cité harmonieuse ». La seule
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solution serait donc de les contraindre «démocratiquement» à
accepter ces modèles, plutôt que de chercher à les convaincre qu'ils
sont dans l'intérêt général. Or c'est devenu difficile, car nombreux
sont désormais les moyens dont ils disposent pour échapper à cette
contrainte. Les gagnants de la globalisation sont en effet devenus
des nomades mettant en compétition des sédentaires qui restent
fixés à leur territoire. Leur discours aux gouvernements est désor
mais: « Offrez-moi (à mon entreprise, à mon épargne, en matière
fiscale, etc.) des conditions aussi favorables que celles de vos
concurrents, sinon je ne viens pas, ou je m'en vais. » Les gou
vernements, paralysés, non sans quelques raisons, par ce chantage,
ne prennent plus de décisions et se contentent de suivre le fil de
l'eau, en théorisant leur impuissance, voire leur inutilité.

Même s'il reste vrai que les gouvernements conservent d'im
portantes marges de manœuvre, il est donc clair que la politique, si
elle veut reconquérir sa capacité à prescrire aux gouvernements
l'usage de leurs pouvoirs, doit sortir en partie de son cadre tra
ditionnel, l'État-nation. Maîtriser la globalisation exige en effet
de prescrire aux gouvernements une coordination accrue de leurs
interventions étatiques sur l'économie, pour échapper au chantage
et à la mise en concurrence systématique par les éléments
nomades. Maîtriser la globalisation exige donc aussi une certaine
globalisation de la politique. Or les partis parlementaires actuels
sont à mon avis incapables de la promouvoir. Car, dans les États
nations modernes, ils ne sont, en vérité, que des éléments constitu
tifs de l'État lui-même 2, et non des institutions indépendantes,
représentatives de certaines fractions de la société, qui, en tant que
telles, seraient a priori capables d'alliances et d'actions internatio
nales, pour contraindre les gouvernements à des mesures coordon
nées. Le vide est actuellement rempli par les organisations non
gouvernementales (ONG), au rang desquelles il faut compter les
plus anciennes, les Églises. On ne peut qu'être frappé de la montée
en puissance du pouvoir d'influence des ONG. Pour ma part, je

2. Cette thèse est soutenue en particulier par Sylvain Lazarus dans Anthropo
logie du nom, Seuil, 1996.
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doute cependant qu'un rassemblement hétéroclite d'üNG de toute
nature, aux objectifs souvent divergents et défendant pour cer
taines des intérêts très particuliers, voire franchement obscurs,
rassemblement qui se manifeste désormais régulièrement dans la
rue durant chaque réunion d'instances internationales, soit la forme
enfin trouvée de la politique globale qui nous manque. Elles en
expriment incontestablement le besoin. Mais les organisations, les
contenus et les formes d'action de cette politique restent encore
largement à inventer. Rien d'étonnant à cela. La politique est fré
quemment en retard sur l'économie, ce qui ne signifie nullement
qu'elle n'en soit que le reflet.

Durant le 20e siècle, des capitalismes trop violemment inégali
taires ont été balayés par la politique. D'autres capitalismes ont été
sauvés par elle. À peine ces derniers l'ont-ils emporté sur des
socialismes qui ont finalement tous échoué, qu'aussitôt les inéga
lités croissent à nouveau. L'histoire ne se répétera pas, mais deux
choses sont certaines. La première est que la course est à nouveau
engagée entre des critiques radicales des capitalismes et des
politiques réformistes destinées à les sauver. La seconde est que,
cela ne faisant que (re)commencer, on distingue encore très mal
quelles formes prendront les unes et les autres, mais il est clair
qu'elles auront une dimension internationale affirmée, alors que
les politiques au 20e siècle, tant révolutionnaires que réformistes,
furent avant tout nationales.
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