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« Todo pasa y todo queda,

pero lo nuestro es pasar,

pasar haciendo caminos,

caminos sobre la mar. »

 

« Tout passe et tout demeure,

mais notre affaire est de passer,

de passer en traçant les chemins,

des chemins sur la mer. »

Antonio MACHADO,
Campos de Castilla,
Proverbios y cantares XLIV.





INTRODUCTION

Le temps, défi théorique et politique





La situation actuelle des économies de marché, sans être extrême, est devenue insaisissable. L’instabilité refait surface. Les mécanismes d’équilibration, jusque-là bien établis, sont défaillants. L’inflation ne répond pas à l’afflux de liquidité. Les tensions sur le marché du travail n’induisent pas de hausses des salaires. Les rendements du capital productif sont découplés du prix des actifs financiers. L’investissement productif ne répond pas à la baisse des taux d’intérêt. La flexibilité renforcée des marchés ne se traduit pas par un regain d’innovation et une hausse de la productivité. Ce sont là autant de phénomènes qui reflètent les impasses d’une politique économique et le discrédit d’une théorie économique, largement consensuelle, qui avait écarté de sa grammaire toute forme d’instabilité. Le temps, dans sa complexité et la multiplicité de ses déclinaisons, est l’impensé de démarches analytiques qui continuent de reposer sur un principe de convergence vers un équilibre de longue période.

Plutôt que de fuir la théorie économique pour se réfugier dans des explications psychologiques ou sociologiques des désordres existants, notre propos est d’en reprendre le fil en rappelant quelques faits évidents trop souvent occultés : la production prend du temps, l’investissement productif repose sur une prévision à long terme entachée d’incertitude, la monnaie et la finance sont un pont nécessaire vers le futur, comme le sont les ressources humaines bénéficiant d’apprentissage. L’objectif n’est autre que de redonner au temps sa place éminente dans l’analyse de phénomènes économiques faits d’incertitude radicale et d’irréversibilité.

Renouer avec cet impensé de la théorie économique qu’est le temps suppose de reconnaître l’instabilité intrinsèque des économies de marché évoluant sous l’impulsion de ruptures récurrentes dans l’ordre de la production et des marchés, mais aussi de reconnaître, à ces mêmes économies de marché, une capacité de résilience qui repose sur la maîtrise d’horloges multiples. Il n’existe ni tendance inhérente à converger vers un état d’équilibre présumé optimal, ni tendance inhérente à des errements chaotiques préfigurant une chute annoncée. La recherche des conditions de viabilité d’une économie inévitablement hors de l’équilibre est le véritable nœud du débat.

Le regard sur le comportement des acteurs s’en trouve radicalement modifié. L’entrepreneur est rétabli en tant qu’initiateur de ruptures, ayant à arbitrer entre des positions de court ou de long terme. Les détenteurs de capitaux, possiblement initiateurs de crises financières, n’en sont pas moins les agents nécessaires à la viabilité des processus productifs. Les pouvoirs publics, dont la neutralité est aussi illusoire que celle de la monnaie, sont appelés à renouer avec leur fonction de régulation. Les prescriptions habituelles sont démenties. Inflation, déficits et dettes peuvent avoir leur utilité. Des rigidités peuvent s’avérer nécessaires pour prévenir de dangereux mécanismes cumulatifs. L’action publique doit être conçue en résonance avec des actions privées inévitablement porteuses de déséquilibres dont il faut éviter qu’ils ne deviennent cumulatifs. Acteurs privés et publics détiennent conjointement les clés d’une stabilité relative ou, si l’on préfère, de la viabilité de l’économie. Tout dépend du comportement qu’ils adoptent, lequel est dicté par le contexte institutionnel et organisationnel fixant leur attitude à l’égard du temps. Il est, alors, question non du temps uniforme d’une horloge mécanique que l’on peut avancer ou retarder, mais des temps propres aux différents phénomènes et acteurs qui interagissent les uns avec les autres, hors de tout équilibre prédéterminé.

Le débat qui s’ouvre ainsi a une portée philosophique. La théorie discréditée repose sur une vision téléologique de l’histoire. Des lois constantes guident vers un idéal de marché indépendant du temps et du lieu. L’individu prime sur la société. La théorie revisitée, au contraire, ne fixe pas de fin de l’histoire. Les lois identifiées sont contingentes à l’environnement institutionnel, historique, géographique ou culturel.


Un aveuglement partagé

Ne pas avoir prévu la crise en temps et en heure ne peut pas être reproché à la théorie économique « moderne », pas plus que ne peut être reproché à un géophysicien de ne pas avoir prévu le moment et le lieu précis d’une éruption volcanique ou d’un tremblement de terre. En revanche, cette même théorie économique présente la défaillance, sinon l’incongruité, de nier jusqu’à la possibilité de l’instabilité des économies de marché. Les multiples signaux venus du terrain sont restés sans réponse, qu’il s’agisse de l’inflation des prix des actifs financiers et immobiliers, du creusement des inégalités de revenus et de richesses, de la montée du chômage ou de la précarité des emplois, de la persistance d’excédents ou de déficits commerciaux. Il a fallu l’éclatement des bulles spéculatives pour que les personnalités en vue du monde politique comme du monde académique prennent conscience de l’ampleur des dégâts. Malgré tout, la force des idées installées, autant que celle des intérêts constitués, a été telle que les réponses effectivement formulées n’ont pas été à la hauteur des défis. Certes, des mesures qualifiées de non conventionnelles au regard de la doctrine ont été prises, singulièrement en matière monétaire, consistant à desserrer les contraintes de liquidité. Elles n’ont pas eu d’effet tangible, ni durable, sur l’activité au point qu’il a été question de Grande Récession, témoin des incompréhensions théoriques et politiques. Conjointement avec un relâchement temporaire de la contrainte budgétaire, elles ont permis d’éviter le basculement dans une véritable dépression. La mémoire de la Grande Dépression des années 1930 n’a pas été complètement perdue, ni celle des moyens appris pour y parer. Il n’en demeure pas moins que les banques centrales en dépit de ces mesures sont toujours à la recherche vaine de l’inflation tant combattue par le passé. Les salaires n’augmentent pas là où le plein-emploi a été rétabli, il est vrai au prix de la précarité des emplois. Les investissements productifs sont à la traîne. Les taux d’intérêt longs et courts sont devenus très faibles face à l’excédent global d’épargne.

En bref, toute véritable maîtrise de la conjoncture s’est envolée, comme cela s’était produit à un autre moment et dans un autre contexte, dans les années 1970. L’inquiétude gagne les chefs d’entreprise qui, sans rien changer concrètement à leurs stratégies, tout en continuant à dénier à la puissance publique sa capacité de régulation, évoquent leur responsabilité sociale pour faire pièce aux critiques de plus en plus radicales dont ils sont l’objet. Elle gagne aussi les économistes dont les conseils, basés sur une approche qu’ils veulent scientifique, ne répondent pas aux attentes.

Il y a bien des raisons qui expliquent pourquoi la théorie économique, dans sa configuration actuellement dominante, essentiellement néolibérale, s’est avérée défaillante. Elle est aveugle quant à l’instabilité de l’économie de marché en imaginant qu’il suffirait de s’assurer de la stabilité du niveau général des prix et d’une concurrence dite libre et non faussée sur les marchés pour la conjurer. Elle propose une vision tronquée, sinon fallacieuse, des fondements microéconomiques de l’analyse macroéconomique en faisant du consommateur la figure de proue et en réduisant l’entreprise à ses actionnaires censés être mieux à même de répondre aux signaux envoyés par ce consommateur. Elle se fourvoie dans sa perception de la réalité des marchés, non seulement en imaginant qu’il est possible de les rendre proches de la perfection, mais plus encore en condamnant systématiquement des imperfections quand certaines peuvent s’avérer opportunes et utiles si l’on veut que les entreprises innovent. Elle ignore la perversité de certains comportements spéculatifs des détenteurs de capitaux pour s’en tenir à une hypothèse d’efficience des marchés financiers synonyme de neutralité de la finance au regard de technologies et de préférences réputées exogènes. Elle imagine, naïvement, que des règles intangibles en matière monétaire et budgétaire peuvent rendre neutre l’action publique présentée comme la cause de tous les maux.

Ces errements de la pensée font que les désordres observés sont jugés passagers et sont attribués à des comportements déviants ou à un défaut de perception de ce que sont les « bonnes » institutions dont l’attribut essentiel est la flexibilité. Il existerait un état idéal, une sorte de fin de l’histoire, en l’occurrence une économie parfaitement concurrentielle (la mondialisation rêvée, dénuée de tout pouvoir), qu’il serait possible d’atteindre en obéissant à des règles de gouvernance des entreprises et de politique économique auxquelles il suffirait de se conformer au plus vite.

Le principal débat qui agite le monde académique confronté aux désordres porte sur le rythme, plus ou moins rapide, de la réduction de la dette publique et de la mise en œuvre des mêmes réformes structurelles à réaliser ainsi que sur l’opportunité d’accroître les dépenses publiques. Ce débat existe depuis des lustres entre néoclassiques ou monétaristes, d’un côté, keynésiens, anciens ou nouveaux, de l’autre. Il relève d’un entre-soi en dépit des divergences affichées de politique économique. Les uns et les autres se réfèrent à l’existence du même équilibre de long terme, expression des seules forces de l’offre, réputées indépendantes de celles de la demande et immunisées de toute tentative monétaire ou financière visant à les infléchir durablement. Les uns et les autres gardent en ligne de mire une cible qui n’est autre que la société de marché idéale dont tout pouvoir serait exclu et qui reposerait, in fine, sur la réactivité instantanée des prix et sur la mobilité immédiate des ressources productives, les ressources en capital mais aussi les ressources humaines. Ni les uns ni les autres ne s’intéressent véritablement aux questions que la crise a remises sur le devant de la scène. D’où vient l’instabilité intrinsèque des économies de marché ? Comment peut-on la contenir à défaut de l’éliminer ? Quelles institutions permettent-elles d’échapper aux contraintes de l’immédiateté pénalisant l’investissement productif ?

Il peut sembler curieux de placer sur un même plan deux théories économiques aux présupposés philosophiques si manifestement opposés. Il est surtout déroutant que l’on ne fasse plus guère cas du succès des Trente Glorieuses, ces décennies qui ont suivi la Seconde Guerre mondiale, cet âge d’or du keynésianisme, comme s’il s’agissait d’une simple parenthèse ou d’une histoire singulière dont aucune leçon ne pourrait être tirée. Il y a pourtant une explication à cela. Les politiques dites keynésiennes recommandées à cette époque étaient essentiellement pragmatiques. L’objectif était d’ordre global consistant à arbitrer entre l’inflation et le chômage afin de pratiquer un réglage fin de l’activité au moyen de la dépense publique. Rien n’était dit des comportements des entreprises et de l’organisation industrielle alors même que des changements importants s’étaient produits dans ces domaines contribuant à la stabilité de l’ensemble de l’économie. Aussi, quand la crise est survenue dans les années 1970 et que toute maîtrise de la conjoncture a été perdue sous l’effet de ruptures structurelles, le vide théorique a été comblé par la vieille théorie néoclassique présentée sous de nouveaux atours, qui avait pour elle sa cohérence interne, à rebours de l’idée d’un « no bridge » qui s’était alors installé entre la macroéconomie et la microéconomie.

Avant même que cet épisode ne prenne place, la question de la stabilité était sortie du champ des préoccupations des économistes comme des politiques comme s’il s’agissait d’un acquis définitif. Dans les années 1960, comme plus tard dans les années 1990, cette croyance s’était installée, dispensant de s’interroger sur la complexité des conditions qui avaient permis de l’obtenir. La distinction entre risque et incertitude que Keynes avait mise en avant n’était plus sérieusement considérée. Le temps était aboli pour autant que les agents économiques étaient présumés s’adapter instantanément à des chocs exogènes. Les fluctuations autour de la tendance longue – l’équilibre de longue période – étaient attribuées, et continueront de l’être, à la viscosité des prix et des salaires, autrement dit à de simples retards préjudiciables des ajustements nécessaires.

La nouvelle économie ne s’est pas départie de cet impensé qu’est le temps, niant, à son tour, toute instabilité en ayant, cette fois, la prétention de l’avoir définitivement éradiquée grâce à des prescriptions restaurant les marchés dans leur pleine intégrité.




Le temps retrouvé

Comprendre ce qui est en jeu requiert un préalable : se soucier de la réalité des économies industrielles de marché telles qu’elles se sont développées depuis le milieu du XVIIIe siècle en Europe et aux États-Unis avant d’envahir à la fin du XXe siècle le monde entier. Ces économies, pour reprendre la formule de Schumpeter, sont le siège d’un phénomène récurrent de destruction créatrice, générateur de ruptures répétées des fragiles équilibres existants dont l’entrepreneur est le bras armé. Le chômage, l’inflation, les déficits et les dettes, la stagnation ou la croissance, les créations et faillites d’entreprises, les créations et destructions d’emplois sont autant de déséquilibres naturellement associés à de telles ruptures, témoignant de l’instabilité intrinsèque des économies de marché, sans pour autant qu’une issue fatale en soit nécessairement le résultat. Ces phénomènes « normaux » s’inscrivent, chacun, dans une durée qui leur est propre et sont articulés les uns avec les autres. Il revient à la théorie économique de clarifier, autant qu’il est possible, cet enchevêtrement.

Formuler un diagnostic crédible sur l’origine des désordres observés, proposer des solutions qui ont trait au fonctionnement des marchés, à la gouvernance des entreprises, à l’organisation du système financier, aux politiques publiques revient à restaurer l’économie dans sa dimension fondamentale, celle du temps : une dimension trop souvent occultée. Non pas que le temps soit absent des représentations conçues par les modélisateurs, mais parce que le temps retenu est réduit à l’intervalle mesuré au moyen d’une horloge mécanique, alors que le temps réel, différent d’un phénomène à l’autre, d’un acteur à l’autre, est une succession de moments qui s’écoule dans un seul sens du passé vers le futur, un futur indéterminé, fruit de bifurcations inattendues. Aussi devrait-il en être de l’économie comme de la physique, laquelle « ne décrit pas comment les choses évoluent “dans le temps”, mais comment elles évoluent dans leurs temps et comment ces temps évoluent les uns par rapport aux autres » (Rovelli, 2018, p. 28). La production, l’investissement, l’emploi, la finance, l’échange ont chacun des durées spécifiques, de nature à la fois technologique, organisationnelle et institutionnelle, dont l’interaction est à l’origine de la multiplicité des trajectoires que l’économie est susceptible de suivre.

Les économistes ne se sont que rarement prêtés à une réflexion sur cette question du temps (voir en appendice). Ils ont, le plus souvent, cédé à la tentation de ramener le mouvement à la convergence vers un équilibre de long terme et adopté une vision mécanique du fonctionnement de l’économie au lieu d’avoir l’humilité de reconnaître leur incapacité à proposer un idéal de société, fruit d’une perspicacité scientifique douteuse, qui échapperait définitivement aux habituels désordres. Cela n’aurait guère eu d’importance si la théorie ainsi conçue n’avait pas eu d’effets sur la pratique des affaires comme sur la conduite des politiques économiques, au point de créer les désordres économiques et sociaux redoutés. L’ignorance du temps est une réalité que la réalité du temps ne peut, en retour, que rendre dangereuse.

C’est de cette dangerosité que nous entendons traiter en partant d’un constat : le caractère éphémère des succès obtenus par des théories économiques successivement dominantes, finalement incapables de rendre compte définitivement d’une réalité en constante mutation. Il en est de la théorie keynésienne dominante dans les années 1960 comme de la théorie de la nouvelle école classique dominante dans les années 1990. Elles sont fondées sur l’idée que l’intervention du gouvernement pour l’une, l’autorégulation par le marché pour l’autre garantissent d’atteindre un état stable sinon immuable de l’économie correspondant à un attracteur de long terme. Elles se sont heurtées, dans leurs prédictions, à des faits inattendus, l’irruption simultanée de l’inflation et du chômage pour l’une, le retour de l’instabilité financière pour l’autre.

L’ébranlement récurrent des théories économiques installées, souvent oublieuses des circonstances qui les ont vues naître, tient à leur incapacité à appréhender des événements qui ne faisaient pas partie de leur grammaire, qu’il s’agisse de la Grande Dépression des années 1930, de la Grande Inflation des années 1970 ou de la Grande Récession après 2008. Les théories en question ont en commun de négliger l’ordre du temps. Elles se réfèrent à l’existence d’un équilibre de court terme ou de long terme, dissocient les événements du court terme des événements du long terme, soit pour ignorer les seconds, soit pour rendre les premiers tributaires des seconds, soit pour concentrer l’attention sur l’immédiat en imaginant la possibilité d’infléchir, soit pour acter que l’économie a un futur déjà tracé par des conditions relatives aux technologies et aux préférences qui lui seraient extérieures et la contraignent.

Or l’avenir n’est écrit nulle part. Il ne peut en aucun cas être tracé a priori. Ce qui arrive en longue période n’est autre que le résultat de l’articulation d’événements successifs dits de court terme, de la façon dont s’enchaînent les déséquilibres multiples observés étape après étape. De l’horizon temporel des décideurs privés ou publics dépendent le degré d’instabilité de l’économie et son devenir.




Les maîtres du temps

La maîtrise du temps est dévolue à trois acteurs : l’entrepreneur initiateur des ruptures, le financier qui impose son rythme au processus économique, le gouvernement en charge de la régulation. Ils ont en commun d’être des médiateurs et de disposer d’un pouvoir de coordination dont ils peuvent user pour le meilleur, assurer la viabilité du sentier suivi, ou pour le pire, capter des rentes à court terme et aggraver l’instabilité.

L’entrepreneur est, de facto, le grand absent de la théorie macroéconomique d’essence néoclassique, qui fait du consommateur, à la fois salarié et propriétaire du capital, le grand ordonnateur de la marche de l’économie. C’est là une façon particulière de combler le fossé existant entre la microéconomie et la macroéconomie, consistant à faire reposer la détermination du revenu et de l’emploi sur le seul comportement d’optimisation intertemporelle de consommateurs censés avoir pleinement connaissance des conditions de production présentes et à venir auxquelles les producteurs se plient.

Or, si l’on entend comprendre pourquoi l’économie est instable et quels sont les moyens d’en assurer la résilience, il convient de rétablir l’entrepreneur dans le rôle prééminent que lui reconnaissent des auteurs aussi différents que Schumpeter ou Keynes. C’est à lui, en effet, de prendre les décisions d’investir qui structurent le développement aux niveaux microéconomique comme macroéconomique. C’est de lui que viennent les ruptures avec les équilibres existants qui le conduisent à détourner les ressources productives vers de nouveaux usages pour mieux les utiliser. C’est ainsi lui qui crée des désordres qui relèvent de l’ordre « normal » des choses et qu’il faut donc se garder d’imputer à la seule impéritie des pouvoirs publics.

L’entrepreneur est celui qui s’aventure sans vraiment connaître de quoi le futur sera fait et qui craint de devoir affronter les déséquilibres qui ne manqueront pas de survenir. Il est pris en étau entre la nécessité de s’engager pour apprendre sur les technologies et les marchés futurs, et la crainte de supporter le coût d’un échec toujours possible. Il doit décider d’investissements, par nature irréversibles, alors que la configuration future des marchés lui est inconnue. Il risque de commettre des erreurs d’appréciation fossilisées dans des stocks réels et financiers détenus contre toute attente, qui contraignent les décisions à venir.

Cet entrepreneur est devant un dilemme. Soit il se juge ou se trouve dans l’impossibilité de faire des anticipations fiables et il privilégie l’obtention de gains immédiats, renonçant à des investissements à long terme et installant la précarité des emplois. Soit il s’engage à long terme s’il est en mesure de minimiser le degré de surprise ex post attaché à ses anticipations, autrement dit s’il dispose d’une certaine garantie quant à la viabilité du sentier suivi. Les institutions requises introduisent des rigidités destinées à assurer une forme de coordination intertemporelle offrant à l’entreprise la capacité de maîtriser les déséquilibres qui ne manquent pas de survenir en cours de route et de créer l’information ou la connaissance utiles à la réalisation de ses projets.

Dans ce contexte, économie réelle et économie monétaire ne peuvent pas être dissociées. Monnaie et finance ne sont neutres ni à court terme ni à long terme. Elles impriment leur propre rythme au niveau micro- comme macroéconomique. Leur rôle est essentiel à la coordination intertemporelle des forces de l’offre et de la demande qui ne sont pas spontanément ni immédiatement harmonisées. Elles peuvent, certes, être au cœur de la spéculation à court terme, mais, correctement maîtrisées, ce sont des institutions décisives pour que les entrepreneurs puissent effectuer des anticipations fiables en ayant l’assurance de disposer des liquidités nécessaires dans les montants et aux moments requis, et se projeter à long terme. De l’organisation du système monétaire et financier dépend la nature des entreprises, en faisant d’elles soit des coalitions durables entre les parties prenantes que sont les salariés, les fournisseurs et les clients, soit de simples collections d’actifs négociables sur les marchés.

Dans les économies de marché, où les initiatives entrepreneuriales créent nécessairement et utilement des déséquilibres qui touchent à l’investissement, au revenu, à l’emploi, aux prix, l’action publique, quelle qu’elle soit, y compris quand elle est réduite à édicter des règles fixes, ne peut pas être neutre. Certes, les pouvoirs publics ne sauraient se substituer aux entreprises et imposer, de leur simple fait, un ordre stable. Il leur revient, en revanche, de prendre la mesure des temps propres aux différents phénomènes et aux différents acteurs pour en assurer la cohérence.

Au niveau global, l’action publique se doit d’articuler le profil temporel des dépenses, des recettes et de l’endettement publics avec celui des dépenses, des recettes et de l’endettement privés afin de lisser les fluctuations inhérentes au processus économique. Au niveau structurel, elle a pour but de créer l’environnement institutionnel permettant aux entreprises d’investir à long terme en ayant la capacité de surmonter les difficultés temporaires inhérentes à tout processus de destruction créatrice. Il s’agit, alors, de valider les imperfections de marché requises pour innover et de réduire celles qui tournent à la capture de rentes indues, de promouvoir les institutions propres à assurer la durabilité de l’engagement des détenteurs de capitaux comme des salariés.

Loin d’être assignées à imposer les règles d’un marché concurrentiel mythifié, ces politiques relèvent d’une coordination intertemporelle à caractère séquentiel qui doit garantir la viabilité d’une économie de marché en perpétuel changement.




Quelle philosophie sociale ?

Théories et politiques économiques s’inscrivent dans un cadre institutionnel. Ce cadre s’est transformé au fil des crises majeures qu’ont connues les économies de marché. Un libéralisme social ou interventionniste a prévalu quand leçon a été tirée des errements ayant conduit à la Grande Dépression. Un néolibéralisme s’y est substitué suite à l’échec des politiques keynésiennes face à la Grande Inflation des années 1970. Le pouvoir de régulation des États a, alors, été mis en cause en même temps qu’était promue une nouvelle vision de l’entreprise désormais placée sous la coupe des actionnaires. Alors que cette économie néolibérale semblait l’avoir emporté partout, que toute alternative semblait exclue, et qu’il était même question de fin de l’histoire, la Grande Récession qui fait suite à la crise financière de 2008 a révélé l’impuissance des remèdes proposés et rouvert le débat sur la nature des institutions.

Reste à savoir celles des institutions qui sont les mieux qualifiées pour assurer la maîtrise du temps long ou, ce qui revient au même, la continuité et la viabilité de l’économie de marché soumise intrinsèquement à des changements structurels récurrents. De fait, nous vivons un moment charnière au cours duquel la question se pose d’une alternative crédible non pas tant au néolibéralisme failli qu’à un capitalisme autoritaire qui semble se profiler en réaction aux désordres observés. Ce pourrait être le libéralisme social ou le socialisme libéral à la condition de ne pas réduire l’objectif de celui-ci à la réparation des abus et coûts du capitalisme néolibéral quand il s’agit de reconstruire un cadre institutionnel, concernant les entreprises, la finance, le travail et l’action publique, qui prévienne l’occurrence de ces abus et de ces coûts.










PREMIÈRE PARTIE

Les déconvenues d’une économie hors du temps














  Nouvelle économie ou Grande Modération sont les qualificatifs retenus pour désigner les années 1990 qui marquent l’ascendant pris par ce que l’on appelle communément le néolibéralisme qui repose sur une théorie qui décrit un avenir optimal, tracé a priori, pourvu que règne la concurrence sur les marchés et que les politiques monétaires et budgétaires soient neutres. Des indicateurs de performance immédiate sont établis que les banques centrales, les gouvernements et les entreprises se doivent de satisfaire, en l’occurrence respectivement un taux d’inflation quasi nul, l’équilibre des comptes publics et la valeur maximale des actions en Bourse.


  Les désordres observés, qui font l’histoire immédiate, dont le point d’orgue est la crise de 2008, ont ébranlé cette théorie sans jamais l’atteindre définitivement. Des mesures monétaires dites non conventionnelles ont été mises en œuvre, des déficits budgétaires ont été tolérés, mais à condition d’être temporaires. Le déficit de croissance continue d’être attribué aux imperfections des marchés de biens et du travail. Le consensus demeure entre nouveaux économistes, classiques ou keynésiens, qui persistent à décrire le fonctionnement de l’économie comme le résultat de l’optimisation intertemporelle du choix des consommateurs et à attribuer ses défaillances à des rigidités de prix et de salaires.


  Les nouveaux keynésiens en sont réduits à discuter du moment opportun de revenir à l’équilibre budgétaire et du rythme des mêmes réformes structurelles. Les vieilles recettes sont, certes, utilement sorties du placard où on les avait remisées, mais finissent par relever d’un activisme budgétaire qui ne peut être que temporaire eu égard à la référence maintenue à un équilibre intertemporel. Cette attitude témoigne d’une conscience aiguë des difficultés rencontrées, mais aussi d’une impasse : les politiques préconisées restent limitées au court terme.


  La renaissance du vieux débat entre keynésiens et monétaristes ou nouveaux classiques a été l’occasion d’un retour à l’économie de Keynes. Cette dernière est ambivalente et ne permet pas réellement de surmonter l’impasse évoquée. Certes, une partie de l’analyse s’inscrit dans le temps, mais c’est celle qui a été ignorée de la plupart, qu’il s’agisse du rôle prééminent reconnu aux anticipations des entrepreneurs en situation d’incertitude radicale ou de celui de la monnaie et de la finance en tant que liens entre le présent et le futur. En outre, Keynes s’en tient à l’analyse d’un état d’équilibre à court terme de l’économie, sans véritable considération du déroulement des événements en longue période. Sa quête du temps est largement inachevée, laissant ouverte la question du renouvellement théorique nécessaire.












  


  CHAPITRE 1


  La « nouvelle économie »,


    un idéal atemporel


  

    


  


  

    La doctrine économique devenue dominante à partir des années 1980, que l’on peut qualifier de nouvelle synthèse entre économistes néoclassiques et keynésiens, consiste à postuler l’existence d’un équilibre de long terme vers lequel converge naturellement l’économie, à réduire l’analyse du chômage à celle du seul fonctionnement des marchés du monde « réel », marchés du travail et marchés de biens, à cantonner l’action de la banque centrale au seul contrôle de l’inflation pour la maintenir à un niveau jugé raisonnable, à juger inutile, inefficace et finalement dangereuse une politique budgétaire active, à confier à des marchés financiers supposés efficients le rôle de discipliner gouvernements et entreprises, mais aussi d’impulser les choix innovateurs. Cette doctrine entend décrire un état idéal des affaires atemporel qui sert de guide pour la politique économique.


    Le long terme est a priori privilégié, mais en supposant qu’il est déterminé par les seules forces dites réelles – les technologies et les préférences – qui façonneraient un attracteur incontournable de l’économie, identifié au taux de croissance potentiel, auquel correspondent un taux d’intérêt naturel et un taux de chômage naturel. Dans cette perspective, ce qui se passe en cours de route n’a aucun effet sur un résultat final préalablement déterminé. La monnaie, dont la neutralité est postulée à long terme et recherchée à court terme en ayant recours à des règles intangibles, se trouve exclue de toute influence durable sur les performances réelles de l’économie.


    Les réformes structurelles, si l’on entend par là la flexibilisation des marchés de biens et du travail, ne peuvent qu’affecter positivement le taux de croissance potentiel en raison de l’influence qu’elles sont censées exercer sur les réaffectations de ressources rendues nécessaires par des changements de technologies ou de préférences, et, par suite, sur la capacité d’innovation de l’économie.


    Cette doctrine est le fruit d’une véritable révolution dans l’histoire des idées qui prend appui sur l’échec des politiques keynésiennes dans les années 1970 et renverse la théorie sur laquelle ces politiques étaient fondées, qui reconnaissait au gouvernement le pouvoir d’arbitrer au plus près entre inflation et chômage par le moyen d’une politique macroéconomique discrétionnaire, quand le temps était à l’absence de pont entre la macro- et la microéconomie.


    Elle rétablit les dichotomies entre secteur réel et secteur monétaire, entre court et long terme, privilégie l’existence d’un attracteur à long terme prédéterminé, tout en cantonnant les décisions au court terme. L’idéal présumé est un équilibre général dynamique stochastique des marchés accessible immédiatement pourvu que les marchés soient flexibles et que leur fonctionnement échappe à toute altération du fait de l’exercice de pouvoirs privés ou publics. Le temps s’en trouve aboli.


    

      Le retour des dichotomies


      Il faut remonter à la fin des années 1960 pour comprendre ce qui nous a valu un changement radical dans l’appréhension du monde. À cette époque, la Grande Dépression appartient au passé. Les idées qu’elle a fait émerger se sont quelque peu affadies. Une vulgate keynésienne, parfois désignée comme la synthèse néoclassique, a pris corps. Elle repose sur deux propositions conduisant de facto à un partage des tâches entre le marché et l’État, entre le jeu de la concurrence et la force de l’intervention publique. La première est qu’il existe un sentier de croissance potentielle défini par les seules forces de l’offre dans leurs dimensions démographique et technologique et rendu possible dans un environnement de pleine concurrence. La seconde est qu’il est possible pour les gouvernements de lisser les fluctuations de court terme, qui ne sont rien d’autre que des fluctuations pures de demande, essentiellement par le canal des budgets publics. L’idée s’installe que le court terme n’influence pas le long terme, que les forces de la demande sont dissociées de celles de l’offre et donc, assez curieusement, que l’action du gouvernement est cantonnée à maîtriser les fluctuations conjoncturelles sans avoir d’effet sur le rythme de la croissance.


      La régulation conjoncturelle, censée maintenir l’économie au plus près du sentier de croissance potentielle, consistait, alors, pour le gouvernement, fort de la stabilité présumée de la relation inverse entre taux d’inflation et taux de chômage (la courbe de Phillips), à arbitrer entre les deux. Elle a été effective au cours des années 1960 quand la croissance était devenue forte et régulière, quand les entreprises pouvaient tabler sur la stabilité de cette croissance et effectuer des investissements à long terme, quand les variations du taux d’inflation comme du taux de chômage étaient d’ampleur limitée. Sans d’ailleurs que les anticipations d’inflation en soient réellement affectées. C’était aussi une période au cours de laquelle les liquidités étaient abondantes et les taux d’intérêt, stables et faibles, les actionnaires avaient peu de pouvoir sur les managers, et l’engagement auprès des entreprises des détenteurs de capitaux pris dans leur globalité, via les marchés ou les banques, était de longue durée. Autant de faits que l’on se garde malheureusement de rapporter explicitement au rôle du temps dans le choix des décisions à prendre et les conditions de leur mise en œuvre.


      La croyance en l’omnipotence du gouvernement dans son action de régulation à court terme s’est effritée au contact d’une nouvelle réalité, la hausse simultanée, au cours des années 1970, de l’inflation et du chômage (la « stagflation »), jusqu’à céder devant une autre croyance, celle qui veut que les gouvernements soient définitivement incapables de régulation discrétionnaire, ne pouvant et ne devant pas s’opposer aux forces supposées autorégulatrices des marchés.


      Face au keynésianisme jusque-là triomphant, la contre-offensive d’inspiration monétariste prend corps avant même que le phénomène de stagflation ne se manifeste (Friedman, 1968). L’opérateur du changement de paradigme est une reformulation de la relation entre inflation et chômage qui fait des anticipations d’inflation une variable explicative essentielle de l’inflation courante et du taux de chômage naturel l’attracteur de l’économie réelle. Son fondement intellectuel revendiqué n’est autre que la théorie de l’équilibre général des marchés formulée par Walras, non pas pour identifier, à l’instar de ce même Walras, les propriétés d’un idéal de marché, mais pour affirmer que le secteur privé est spontanément et immédiatement à l’équilibre, signifiant que les perturbations ne peuvent venir que d’une intervention du gouvernement forcément inappropriée mais finalement contrariée par les marchés.


      Au lieu de considérer que le taux d’inflation dépend (négativement) du seul taux de chômage, lequel mesure le pouvoir de marché des salariés, une nouvelle variable est introduite, le taux d’inflation anticipé. L’idée alors développée est que les politiques macroéconomiques de relance finissent par altérer les anticipations de prix qui deviennent de plus en plus élevées, installant une dérive inflationniste. Le temps semble réintroduit par ce canal, mais ce n’est qu’une illusion dès lors qu’est postulée la convergence vers un équilibre naturel. La durée de l’ajustement n’a aucun impact sur le résultat final.


      La reformulation théorique, à la fois évidente et banale, s’appuie en effet sur la proposition qu’il existerait un équilibre de longue période défini par les seules conditions d’offre (de technologie et de travail) dont la réalisation est subordonnée à la réalisation de leurs plans par les agents économiques, en l’occurrence à la réalisation de leurs anticipations de prix. À cet équilibre correspond un taux de chômage qualifié de naturel qui est le niveau qui serait établi en situation d’équilibre général des marchés à la Walras, éventuellement augmenté en raison d’imperfections de marché (Friedman, 1968). Ce taux de chômage est jugé fondamentalement volontaire.


      Dans cette perspective, toute politique conjoncturelle, monétaire ou budgétaire, visant à réduire durablement le taux de chômage en deçà de son niveau naturel est inefficace. La relance de la demande peut amener les entreprises à augmenter temporairement la production et l’emploi en même temps que les prix, en supposant que les travailleurs sont victimes d’illusion monétaire. Mais le taux d’inflation courant devenant supérieur au taux anticipé, les travailleurs incorporent cette information dans leurs plans et revendiquent une hausse des salaires. Les coûts augmentent, la production et l’emploi chutent jusqu’à revenir à l’équilibre de longue période et au niveau naturel du taux de chômage. Le seul résultat à terme est une hausse du taux d’inflation de nouveau égal au taux d’inflation anticipé.


      Du coup, déterminants du chômage à long terme et déterminants de l’inflation deviennent effectivement indépendants les uns des autres, comme le postulait la théorie néoclassique. La politique monétaire est inapte à altérer les variables réelles de l’économie à long terme. Quant à la politique budgétaire, elle devrait être neutre, le gouvernement ne pouvant que s’abstenir d’une politique discrétionnaire vouée à l’échec s’il est tenté de faire dévier l’économie de son équilibre naturel.


      La théorie des anticipations rationnelles, qui veut que les agents économiques connaissent le modèle que suit l’économie, ne fait que radicaliser la conclusion. Aucun écart à l’équilibre naturel n’est plus possible, y compris à court terme, les travailleurs exigeant immédiatement une hausse des salaires pour faire face à une hausse correctement anticipée des prix au moindre signe de relance. Seul augmente le taux d’inflation égal au taux anticipé sans effet sur les prix relatifs ou les quantités. La monnaie est, alors, neutre à court comme à long terme au regard de la situation réelle de l’économie. Une neutralité qui vaut ignorance du rôle que joue la monnaie dans la maîtrise du temps.


      En résumé, une fois postulé, comme le fait la vulgate keynésienne, que le long terme et le court terme sont déterminés l’un par l’offre et l’autre par la demande, il suffit aux monétaristes d’introduire l’hypothèse que les agents adaptent leurs comportements et leurs anticipations aux actions du gouvernement, pour retrouver le résultat prékeynésien de l’inefficacité à long terme de politiques monétaire et budgétaire actives.


      S’il faut réduire un taux d’inflation courant, désormais correctement anticipé, au fruit d’errements passés du gouvernement et si, pour d’obscures raisons en regard de la théorie proposée (le coût excessif de détention de liquidités), il est jugé trop élevé alors que l’économie est en position réelle d’équilibre de longue période (le chômage est à son niveau dit naturel), une politique restrictive est requise qui a pour effet d’augmenter le taux de chômage, mais cette hausse est temporaire. De même, s’il faut réduire un déficit budgétaire consenti à tort par le gouvernement, la réduction des dépenses publiques aura pour effet d’augmenter le taux de chômage, mais cette hausse est, là encore, temporaire. Dans un cas comme dans l’autre, les anticipations de prix sont revues à la baisse, et les niveaux de production et d’emploi pourront augmenter. Revenu et taux de chômage naturel seront finalement rétablis, qui plus est à un taux d’inflation réduit.


      La question, dans un cas comme dans l’autre, est alors, simplement, de savoir s’il faut arbitrer pour une restriction brutale impliquant une hausse forte du chômage pendant une période courte ou pour une restriction modérée et une hausse du chômage moins marquée pendant une période plus longue avant de retrouver l’équilibre. Les termes dans lesquels cet arbitrage est posé laissent à penser qu’une thérapie de choc est préférable.


      Suivant ce schéma de pensée, les pouvoirs de marché reconnus aux salariés comme ceux reconnus aux entreprises ne sont rien d’autre que des imperfections de nature institutionnelle qui font augmenter le taux de chômage naturel, signifiant, tout simplement, que la hausse du coût salarial du fait du pouvoir des syndicats ou la hausse du taux de marge du fait du pouvoir des entreprises conduisent à augmenter les prix, à abaisser le niveau de production d’équilibre et à réduire le niveau d’emploi correspondant. Il est, alors, opportun de réduire ces imperfections, sinon de les éliminer, pour se conformer au monde de la concurrence pure et parfaite, un état dans lequel il n’existe aucun pouvoir de marché, ni pouvoir reconnu au gouvernement.


    


    

    

      Le mirage de l’équilibre intertemporel


      À partir de cette rupture dans l’ordre de la théorie et de la politique économiques, une nouvelle macroéconomie va se constituer en trois étapes. Un nouveau corpus est, d’abord, créé qui se veut une résurgence de l’économie classique (il faudrait dire néoclassique) et propose une version macroéconomique dynamique du paradigme walrasien de l’équilibre économique général. L’objectif, en continuité avec les thèses monétaristes, est d’attribuer les fluctuations aux perturbations purement monétaires (Lucas, 1972). Le cadre conceptuel est ensuite conservé, mais pour établir une théorie des cycles réels, autrement dit attribuer les fluctuations à des causes réelles (ou naturelles) que sont des chocs stochastiques de productivité (Kydland et Prescott, 1982). Ce même cadre est, enfin, amendé, dans une perspective qualifiée de keynésienne, pour introduire des rigidités de prix (et de salaires) et rendre ainsi compte de fluctuations non optimales (Woodford, 2003). La nouvelle macroéconomie ramène toutes les décisions en un seul point du temps, celui du moment présent. Elle cède au mirage de l’existence d’un équilibre intertemporel dont la conceptualisation n’est autre qu’une manière élégante de parler du temps en faisant abstraction de sa complexité.


      La nouvelle économie classique repose sur trois hypothèses : des anticipations rationnelles, des marchés systématiquement équilibrés (soldés) et la domination des forces de l’offre. Les consommateurs connaissent le modèle de fonctionnement de l’économie. Les opportunités de gains sur les marchés sont immédiatement saisies. Les travailleurs décident de leur offre de travail sur la base du taux de salaire réel attendu. Si ce taux de salaire réel est supérieur au taux jugé normal, ils décident de travailler plus et de substituer du travail au loisir, anticipant de travailler moins dans le futur quand le taux de salaire réel sera plus faible que le taux normal. Les entreprises fixent leur offre en fonction du prix de leur produit relativement à celui de leurs concurrents.


      Dans ce monde qui se veut walrasien, les comportements des agents économiques (entreprises et salariés) devraient seulement répondre aux prix relatifs et être invariants vis-à-vis de chocs nominaux. Ce ne sera pas le cas quand ces mêmes agents sont surpris et interprètent une augmentation de prix résultant d’un choc monétaire comme une augmentation de leur prix relatif les conduisant à offrir plus. Une telle erreur est forcément de courte durée. Une fois qu’elle est identifiée, produit et emploi reviennent à leur niveau naturel d’équilibre. Il est, alors, facile de comprendre que, pour éviter toute surprise et toute inflation, il convient d’adopter une règle stricte en matière monétaire qui ne peut relever que des prérogatives d’une banque centrale devenue indépendante. La gestion d’un tel objectif, en théorie politiquement neutre, devient une affaire d’experts mieux à même d’effectuer une tâche technique que des politiciens trop attachés aux souhaits et passions de leurs électeurs. Quant à la stabilité financière, elle sort du champ d’action de cette banque centrale. Elle relève de la finance d’entreprise et du fonctionnement de marchés financiers réputés efficients. Autant dire qu’elle n’est plus une préoccupation, ce qui sera une source de déconvenue.


      La théorie des cycles réels, qui s’inscrit dans la nouvelle économie classique, répond à la conviction qu’une explication purement monétaire des cycles est peu crédible dès lors que les règles monétaire et budgétaire prévalent. Suivant cette théorie, les cycles résultent de chocs aléatoires de productivité réputés exogènes. Ces chocs d’offre affectent le produit et l’emploi. Dans le cas d’un choc positif (négatif) de productivité, le taux de salaire réel augmente (diminue), les consommateurs-salariés décident de réduire (d’augmenter) leur temps de loisir et d’augmenter (de diminuer) leur temps de travail, opérant ainsi une substitution intertemporelle. Le produit augmente (diminue) avec l’emploi. Dans ce monde, la monnaie est neutre à court terme comme à long terme. Il n’est pas opportun que le gouvernement cherche à réduire les fluctuations et à stabiliser l’économie puisque ces fluctuations sont supposées optimales, correspondant au bien-être maximal.


      La nouvelle économie keynésienne, en réponse à la nouvelle économie classique, reconnaît que les imperfections de marché sont un obstacle au bien-être, mais conserve son rôle stabilisateur à la politique monétaire. En reposant derechef sur les hypothèses d’anticipations rationnelles et d’existence d’un taux de chômage naturel, la nouvelle synthèse maintient que le mouvement de l’économie est calé sur des cycles réels d’équilibre impulsés par des chocs de productivité, mais en ajoutant que prix et salaires sont rigides pour des raisons informationnelles.


      Ainsi, face à un choc positif de productivité, les prix ne baissent pas autant qu’ils le devraient, soit en raison de changements échelonnés et aléatoires effectués par chacune des entreprises, soit du fait de l’existence de coûts des changements de prix. Cette situation est rationnellement anticipée par les consommateurs qui savent que le produit futur sera inférieur à son niveau naturel et le niveau des prix, supérieur. De ce fait, le taux d’intérêt réel est inférieur au taux d’intérêt naturel qui a augmenté sous l’effet de la hausse de la productivité. L’anticipation d’inflation conduit ces consommateurs à augmenter leur demande courante et par suite à initier une offre courante plus élevée à des prix plus élevés fixés par des entreprises en concurrence monopolistique. Le taux d’inflation courant augmente en réaction à l’augmentation du taux d’inflation anticipé. Cette dépendance est caractéristique d’un équilibre intertemporel et prévient toute séquence résultant de choix opérant par essais et erreurs.


      Seule, alors, une politique monétaire active peut corriger des distorsions imputables à des comportements rationnels des entreprises et des ménages. Cette politique consiste pour la banque centrale à suivre une règle à la Taylor qui veut que le taux d’intérêt nominal soit ajusté pour résorber l’écart inflationniste et l’écart au produit potentiel. Face à un choc de productivité positif, une politique monétaire consistant à augmenter le taux d’intérêt nominal a un double effet en égalisant le taux réel courant et le taux d’intérêt naturel : elle réduit le taux d’inflation courant et elle augmente la demande future des consommateurs qui doit alors correspondre au produit naturel.


      Les prescriptions de politique économique ne sont pas modifiées avec l’approche keynésienne. La banque centrale a pour mission de contrôler l’inflation et plus encore les anticipations, inflationnistes. Qu’elle détecte de telles anticipations, et elle devra augmenter son taux d’intérêt. Le présent est déterminé par un futur rationnellement anticipé dans un monde présumé ordonné.


      Il y a, toutefois, une variante. En présence d’un fort choc d’offre négatif initié, par exemple, par la hausse subite du prix du pétrole, la rigidité des taux de salaires réels peut avoir pour effet qu’une forte hausse du chômage soit nécessaire pour que les travailleurs acceptent une baisse de leur salaire réel, auquel cas il serait préférable, du point de vue des économistes keynésiens, que la banque centrale autorise un certain taux d’inflation assurant, temporairement, un niveau de production supérieur à l’optimum présumé, plutôt que d’imposer un taux d’inflation très bas. En se référant au même équilibre naturel de long terme que la nouvelle économie classique, la nouvelle économie keynésienne ne s’en éloigne qu’en ce qui concerne les événements de court terme que la présence d’un attracteur rend, pourtant, de peu d’impact.


      Tous ces modèles, qualifiés de modèles dynamiques stochastiques d’équilibre général, se veulent explicitement dans la lignée des travaux de Walras (1874) reconfigurés par Arrow et Debreu (1954). Le monde de référence est un monde idéal, un monde atemporel et a-institutionnel dès lors que les règles imposées sont censées neutraliser la monnaie et le gouvernement, dès lors aussi que l’entreprise n’a pas d’autre identité que d’obéir, plus ou moins bien, aux signaux de prix émis par le marché.


      Suivant cette représentation « moderne » de l’économie, les consommateurs dotés d’anticipations rationnelles ont cette capacité de connaître les « bons » prix, sans devoir recourir à quelque commissaire-priseur que ce soit. Certes, à la différence des modèles proposés par Walras ou Arrow et Debreu, des anticipations sont introduites qui affectent les décisions présentes, mais le fait qu’elles soient rationnelles vide de sens les notions mêmes d’incertitude et d’irréversibilité. Dans l’état des affaires décrit, toutes les actions sont décidées à un seul instant du temps bien que contenant des éléments contingents. Il n’y a rien à apprendre.


      La monnaie n’est qu’un voile, comme dans le modèle de Walras, ou, de manière plus sophistiquée, la politique monétaire prescrite est censée garantir qu’elle reste un voile dès lors que, suivant la règle de Taylor, la banque centrale fixe son taux d’intérêt en regard de trois paramètres que sont le taux d’intérêt naturel, le taux de chômage naturel (ou le taux de croissance potentiel) et la cible d’inflation établie arbitrairement. La neutralité conservée de la monnaie au regard du taux de croissance potentiel va de pair avec l’efficience supposée des marchés financiers signifiant que les prix des actifs financiers reflètent fidèlement ces fondamentaux que sont les technologies et les préférences. Cette efficience n’empêche pas qu’il y ait, parmi les entreprises comme parmi les investisseurs, des gagnants et des perdants, mais l’hypothèse est faite, le plus souvent implicitement, que les actifs réels sont redistribués au bénéfice des gagnants de telle sorte que les turbulences financières n’ont aucune influence sur le résultat final (l’équilibre de long terme).


      Si le système bancaire et financier entre dans l’analyse dans un souci de réalisme face aux événements, ce n’est que pour faire état de frictions qui tiennent à des dysfonctionnements de l’intermédiation financière et perturbent, temporairement, une activité qui continue, à long terme, de répondre aux seules forces « réelles ». Le cœur du fonctionnement de l’économie n’est pas modifié.
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