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Introduction





Pourquoi cet essai ?

Parce qu’une contradiction me frappe depuis longtemps.

D’un côté, le monde actuel, celui de la communication et de l’internet, nous inonde d’informations, alors que, de l’autre, nous avons souvent du mal à penser, à réfléchir et à « dire le vrai ».

Nous croyons être en mesure de toujours mieux accéder aux faits et aux savoirs, mais nous renâclons parfois à « mettre debout » nos raisonnements à partir des informations ou des observations de base.

C’est peut-être là un des paradoxes les plus étranges de notre temps : abondance de savoirs et pauvreté du savoir.

J’ai pensé utile d’appliquer cette grille d’observation à quelques sujets auxquels j’ai consacré depuis longtemps analyses et réflexions.

Ce n’est pas que la matière ou les faits se dérobent : ils sont là, amplement disponibles. C’est ce qu’on en tire qui est souvent irraisonné et surprenant.

Je vais donc tenter, sur une dizaine de sujets choisis dans le domaine économique et financier, simples ou complexes, mais qui tous intéressent nos sociétés, de donner une idée de l’écart qui sépare les conceptions qu’on se fait souvent des choses, de leur réalité sous-jacente.

C’est, bien sûr, un exercice qui comporte une part de subjectivité, et je ne prétends pas avoir raison sur tous les sujets. Mais ce qui me paraît intéressant, c’est de tester les paradigmes, les préjugés, les consensus ou les apparentes évidences en faisant appel à des raisonnements logiques sans tomber ni dans le simplisme ni dans la révérence à l’égard de « l’intellectuellement correct ».

La situation est paradoxale.

Nombreuses sont les théories, les approches sophistiquées par modèles mathématiques, impressionnants sont les données et les savoirs, de plus en plus abondants et spécialisés. Mais quand est survenue la crise financière la plus grave et la plus dévastatrice en 2007-2008 avec son cortège de récessions et de chômage, on s’est aperçu que les « préjugés » sur lesquels on vivait confortablement n’avaient guère permis de déceler les enchaînements – souvent très simples – qui expliquent les fractures et bouleversements ultérieurs.

Rappelons-nous l’interrogation de la reine d’Angleterre après la crise devant un groupe d’économistes :

« Pourquoi tout cela ? Comment a-t-on pu laisser faire ? » La question était simple, mais elle n’a toujours pas trouvé de réponses satisfaisantes.

Ce petit livre tente – à travers quelques sujets qui intéressent tout un chacun – de répondre à cette question, en reprenant les choses « par le bon bout » et en revisitant certaines idées reçues trop hâtivement considérées comme des vérités.

*

Je tiens à remercier madame Odile Jacob pour le temps, l’intérêt et l’attention qu’elle a consacré à ce livre. Ses suggestions m’ont été précieuses. Je remercie également mon ami Didier Cahen pour ses conseils avisés.








Préjugé 1

« Plus on émet de la monnaie, plus cela favorise la croissance »






CHAPITRE I

Est-il vrai que la politique monétaire n’a joué qu’un rôle négligeable dans la genèse de la crise de 2007-2008 ?






La crise financière est née de la surabondance du crédit

On disait au moment où la crise a éclaté que la politique monétaire n’était guère responsable. Et on continue parfois à le dire. L’explication de la crise était, en gros, la suivante :

« Les banques se sont engagées dans des opérations trop risquées. Elles étaient, sans doute, insuffisamment capitalisées, régulées et surveillées. Mais la politique monétaire, quant à elle, a rempli sa mission : contenir l’inflation à son niveau d’objectif1. »

Telle était la doxa.

Mais force est de reconnaître que la réalité était autre.

La politique monétaire – très accommodante – avait permis aux agents économiques de s’endetter au-delà du raisonnable. En effet, plus les banques centrales mettent des moyens financiers peu coûteux à la disposition des banques, plus celles-ci sont en mesure de prêter. On conçoit que si les taux d’intérêt – tels que fixés par les banques centrales – avoisinent ou même descendent en dessous de zéro, la tentation est forte de s’endetter outre mesure.

Et, sans surprise, c’est ce qui s’est produit.

Quelques chiffres sont, à cet égard, éloquents :


	La dette privée américaine est passée de 100 % du PIB en 1960 à 300 % en 2007 – triplant ainsi en valeur réelle en près de cinquante ans.


	La dette globale des pays avancés (excluant celle des institutions financières) est passée de près de 200 % du PIB en 2000 à 250 % en 2007 (25 % d’augmentation réelle en sept ans).


	La dette publique des pays avancés est passée de 20 % du PIB à la fin des années 1970 à plus de 80 % (soit un quadruplement en termes réels).


	
Quant à la dette privée de ces mêmes pays, elle s’est enflée à l’unisson, passant de :


	60 % du PIB en 1970 ;


	à 165 % du PIB en 20072.








Or cette explosion de l’endettement est en grande partie le résultat de politiques monétaires accommodantes. N’oublions pas que par le biais de la Fed – qui a imprimé sa marque sur le monde entier – la politique monétaire a été systématiquement expansionniste pendant les trente dernières années. Les taux d’intérêt ont été historiquement bas (et même négatifs en termes réels au début des années 2000).

Or l’expérience, comme le sens commun, montre que la création de liquidités à bas taux encourage l’endettement.

Elle favorise aussi la formation de bulles d’actifs (plus on s’endette, plus on achète de titres ou de maisons et plus leurs prix montent…).

Ces « bulles » d’actifs sont dangereuses car elles finissent par éclater lorsque le marché réalise que les prix sont allés trop loin. Le problème, pour les autorités, est alors de freiner la baisse des actifs qui, si elle n’est pas maîtrisée, risque d’emporter tout le système financier comme on l’a vu en 2007-2008.

On peut ajouter que si l’abus de crédit, dans la phase d’« exubérance », entraîne sans doute à court terme un effet de stimulation de l’économie, très vite les phénomènes de surendettement apparaissent et contribuent au renversement du cycle financier (les emprunteurs peinent à honorer leurs échéances et les garanties commencent à être appelées).


La gravité de ces phénomènes ne saurait être surestimée :


	plus les banques peuvent prêter facilement et à bas taux, plus on emprunte ;


	plus on emprunte, plus le risque couru par le prêteur s’accroît ;


	plus bas sont les taux d’intérêt plus il est difficile de faire payer à l’emprunteur à son juste prix le risque de défaut ;


	plus on emprunte, plus on achète, et plus le prix des actifs augmente, ce qui entraîne à son tour l’accroissement du crédit (« si je suis plus riche, je peux emprunter davantage »).







Il en résulte que le système financier, en s’enflant démesurément, s’affaiblit de toutes parts : les prêteurs comme les emprunteurs se chargeant en risques déraisonnables.

*

On me dira que ces affirmations sont si évidentes qu’elles ne valent pas la peine d’être rapportées.

Malheureusement il n’en est rien : l’« évidence » n’a pas été reconnue.

Il faut bien se résoudre à cette constatation : c’est le laxisme des politiques monétaires qui a permis l’emballement du cycle financier dont les autorités ont inexplicablement sous-estimé les effets délétères sur l’économie et la société.

On pourrait presque dire – et c’est là où le « consensus » des années 1990 et du début des années 2000 est en cause – que tout s’est passé comme si la politique avait été programmée pour entraîner le désastre :


	elle maintenait les taux bas, en haut de cycle ;


	elle était systématiquement asymétrique : peu et tardivement durcie en cas de surchauffe, mais aussitôt fortement relâchée en cas de soupçon de ralentissement économique ;


	elle ne visait pas à contenir la hausse démesurée du crédit ;


	les superviseurs ne faisaient rien pour limiter le levier d’endettement des banques3 ;


	quant à la « surveillance macroéconomique », elle était pratiquement inexistante.







Il est inexplicable que les autorités monétaires n’aient pas tenu compte de l’emballement du crédit

Alors, peut-on dire que « l’on ne savait pas » ? Impossible.

Tous les chiffres cités ci-dessus étaient publics. Ce n’était pas la connaissance des faits mais le raisonnement qui était en cause.

Plus grave encore : l’expérience ancienne et statistiquement établie montre que la hausse de l’endettement des ménages a toujours été une indication très sûre de la survenance de crises et de récessions.

Une étude récente4 montre que les poussées de crédits aux ménages sont toujours suivies (pendant une période de trois à quatre ans après le boom) par l’apparition de récessions. Celles-ci sont d’autant plus graves et longues que l’expansion du crédit a été forte.

La crise a commencé aux États-Unis avec l’éclatement de la bulle des subprimes. C’étaient des crédits immobiliers accordés à des emprunteurs fragiles et dont les capacités de remboursement étaient douteuses. Pourquoi leur a-t-on prêté, alors que le rôle des banques doit être de vérifier, avec la prudence requise, la solidité des emprunteurs ? Pour plusieurs raisons qui sont liées au « consensus ».




	Le Congrès des États-Unis souhaitait étendre aux classes impécunieuses l’accès à la propriété. Comme l’attribution d’aides budgétaires au logement n’était pas politiquement possible (alors que c’était la seule formule raisonnable), on a poussé les banques à prêter.


	Les banques ont alors cru trouver la recette miracle : la « titrisation5 ». Afin de ne pas conserver trop de mauvais crédits subprimes à leurs bilans, les banques s’étaient empressées de transformer ces crédits en « titres » financiers qu’elles vendaient sur le marché d’autant plus facilement que des notes « triple A » – obtenues d’agences de notation incompétentes – alléchaient les investisseurs.


	Mais cette pratique a très vite infecté l’ensemble des marchés financiers, qui n’ont pas mis longtemps à déprécier ces actifs dits « toxiques » quand le marché immobilier américain s’est retourné.


	D’un épisode bancaire américain, les événements ont donc basculé sur une crise financière d’ampleur mondiale. L’intégration des marchés financiers, considérée par le « consensus » comme un signe de progrès, s’est révélée un facteur de contagion et de vulnérabilité. Désormais, la crise ne peut être contenue dans l’État où le feu a démarré. Elle se propage aussitôt à travers le monde.




*

Essayons d’aller au fond des choses.

La situation était simple :


	1. Le marché immobilier était en surchauffe.


	2. On savait d’expérience que la correction allait venir et, avec elle, la récession.




Dans un tel environnement il était clair qu’une politique monétaire de grande aisance n’était pas indiquée. Et pourtant, c’est celle-là qui a prévalu.

En termes réels, les prix immobiliers américains ont augmenté de plus de 70 % de 1996 à 2006. Cette montée ne pouvait échapper aux autorités monétaires.

Tout le monde pouvait constater à ce moment-là que ces hausses de prix n’avaient rien à voir avec les données fondamentales du marché : ni la croissance de la population, ni la hausse des revenus ne pouvaient expliquer ce « boom ». Quant au marché de la location – stable – il ne signalait aucune pénurie de logements disponibles. De son côté, l’activité de construction, florissante, était en phase avec la poussée de la demande.

Tous les signes d’une bulle financière étaient donc réunis :


	ni la demande ni l’offre sous-jacentes ne pouvaient expliquer l’explosion des prix ;


	c’était la facilité du financement – donc l’aisance de la politique monétaire – qui était seule en cause et permettait d’expliquer ce « boom » spéculatif.




Tous les signaux étaient au rouge. La seule politique raisonnable aurait été d’avertir le marché dès le début des années 2000 de la formation d’une bulle et de prendre les mesures pour limiter la croissance du crédit (en relevant les taux et/ou en exigeant des candidats emprunteurs des acomptes plus élevés).



On aurait, ainsi, limité la bulle et les effets de son éclatement.

Mais ce qui est incroyable, c’est qu’à ce moment-là, rares ont été les voix qui se sont exprimées en ce sens. Le « consensus » était : « Tout va bien. Tout est parfait. »

Et pourtant, la formation d’une bulle immobilière de 8 trillions de dollars n’aurait pas dû rester inaperçue de la Fed dont l’appareil statistique est un des meilleurs du monde.

Alors, pour reprendre l’interrogation de la reine d’Angleterre : « Comment expliquer cet enchaînement ? »

Je vois deux réponses :


	l’épaisseur du « consensus », jointe à son caractère politiquement correct – vaguement keynésien – selon lequel il fallait, à tout prix, maximiser les occasions de croissance et ne jamais brider l’octroi du crédit tant que l’inflation était maîtrisée6 et qu’il restait un iota de capacité inemployée ;


	mais cette croyance était fallacieuse. On sait depuis longtemps, avec les travaux de Minsky en particulier, que les excès d’endettement finissent toujours par des crises accompagnées de chômage et de baisse des revenus.




Que l’enchaînement – fatal – décrit dans ce chapitre n’ait pas été l’objet d’analyses et de mises en garde reste, néanmoins, difficile à comprendre et à admettre.

Plus profondément, derrière cet aveuglement collectif, demeurait une croyance non formulée mais vivace selon laquelle l’État et les banques centrales finissent toujours par renflouer les financiers imprudents en cas de catastrophe.

C’est le « hasard moral » qui s’est insinué, au fil des années de laxisme, dans les mentalités collectives.

*

Ceux qui souhaiteraient lire une synthèse plus « académique » de ce sujet peuvent consulter le discours que j’ai prononcé le 1er décembre 2010 à la Columbia University sous le titre « Monetary policy has played a major role in the run up to the financial crisis ».

J’eus, à l’époque, beaucoup de difficultés à trouver une institution américaine disposée à entendre les idées contenues dans ce chapitre, idées maintenant largement admises.

Je remercie Columbia pour son ouverture d’esprit.








1. C’est-à-dire légèrement au-dessous de 2 % en termes d’indice des prix à la consommation.

2. La progression de l’endettement des pays avancés ne peut s’expliquer par la croissance des populations en cause. De 1960 à 2007, la population des pays avancés a augmenté de 10 % environ alors que la progression de leur dette atteignait 300 %.

3. Voir Mian A. R., Sufi A., Verner E., Household Debt and Business Cycles Worldwide, National Bureau of Economic Research (NBER), Working Paper no 21581, décembre 2015.

4. Voir Mian A. R., Sufi A., House of Debt : How They (and You) Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It, The University of Chicago Press, 2014.

5. La titrisation consiste, pour une banque, à transférer à des investisseurs des actifs financiers (comme des prêts consentis à des emprunteurs). Ces créances sont transformées – par le passage à travers une société ad hoc – en titres négociables émis sur les marchés de capitaux.

6. Mais, si l’inflation restait faible, c’était moins en raison du bien-fondé de la politique monétaire que de facteurs structurels (vieillissement des populations, ouverture du commerce aux importations à bas coûts salariaux…).





Préjugé 2

« L’abondance de la liquidité internationale est une bonne chose »






CHAPITRE II

L’abondance de la liquidité internationale est-elle toujours une bonne chose ?





Le chapitre précédent a montré qu’une politique monétaire très accommodante pendant trop longtemps avait fini par provoquer, à travers l’endettement qui en est résulté, les conditions propices à la naissance de la grande crise de 2007-2008.

Mais on peut se poser aussi cette question sous un autre angle :

L’abondance des liquidités constatée depuis plus de trente ans a-t-elle au moins favorisé sur la longue période la croissance économique ?

C’est un sujet complexe et controversé.


La ligne de pensée dominante figure dans ce que l’on appelle souvent le « consensus de Washington ». Ce « consensus », qui a prévalu depuis les années 1980, est fondé sur deux présupposés dogmatiques :


	la libéralisation des marchés financiers, leur développement et leur intégration sont favorables à la croissance économique ;


	les marchés sont rationnels et s’autocorrigent assez vite en cas de déviations par rapport aux fondamentaux.







Le consensus conclut logiquement qu’il est impératif de conduire les pays émergents à la libéralisation totale de leurs marchés financiers.

Or ces deux axiomes se sont avérés discutables ou dangereux. Les études empiriques sur la relation entre l’ouverture des marchés financiers et le développement économique sont, en effet, peu concluantes. Quant à la rationalité des marchés, et à leur caractère autostabilisateur, la crise de 2007-2008 a montré l’inanité de cette croyance.

Essayons donc, à la lumière des faits, de démêler le vrai du faux et de répondre objectivement et simplement à la question posée.

Les faits sont spectaculaires et convergent : les différentes formes de la liquidité internationale ont explosé.


	Réserves officielles des banques centrales : elles ont quintuplé en termes réels depuis l’effondrement du système de Bretton Woods en 1971-1973 (graphiques II.1 et II.2).


	Quant à la « liquidité privée », elle a explosé : 40 % d’augmentation de 2000 à 2007 (graphique II.3).




Graphique II.1. Les réserves officielles mondiales ont explosé depuis 1970 (en termes nominaux, en trillions de dollars)

[image: Illustration. Voir légende.]

1) Les réserves officielles ont décuplé depuis 1980 en termes nominaux.

2) La part de la Chine, des pays émergents et du Japon explique, à elle seule, l’évolution constatée.


Graphique II.2. La part des réserves officielles dans le PIB mondial a quintuplé en trente-cinq ans (en %)

[image: Illustration. Voir légende.]

Source : ECB (Occasional Paper no 43).


Graphique II.3. La très forte croissance du crédit privé global (en trillions de dollars)

[image: Illustration. Voir légende.]

Source : IMF Statistics, BIS Quarterly Review, juin 2017.

Les crédits globaux ont doublé en valeur de 2000 à 2016.

Par rapport aux réserves officielles, le crédit privé est entre 10-15 fois plus élevé.

Les encours de crédit sont devenus considérablement supérieurs au PIB mondial.

La croissance des crédits en termes réels a augmenté depuis 2007 de 10 % (40 % en termes nominaux).


La croissance du crédit privé global a aussi très fortement augmenté depuis quinze ans.

Pour fixer les idées, il faut noter que le taux de croissance du crédit (5 % par an entre 2000 et 2007) a été à peu près deux fois supérieur au taux de croissance de l’économie réelle.

C’est la manifestation de la « financiarisation » croissante de l’économie internationale. De fait, le monde des trente années d’après-guerre, caractérisé par la libéralisation des transactions courantes, a basculé, à partir des années 1980, vers la suprématie des mouvements de capitaux « financiers » et une économie d’endettement.



Interrogeons-nous sur les avantages qu’a pu entraîner ce phénomène.


Les « avantages » de cette création de liquidités

Il est difficile d’exposer ces « avantages » de manière univoque.

De fait, je n’ai pu découvrir dans la littérature économique aucune étude ayant établi de façon convaincante les effets bénéfiques sur l’économie mondiale de l’expansion de la liquidité globale et du crédit telle que je viens de l’évoquer.

On est, pourtant, instinctivement tenté de penser que davantage de crédit est susceptible de favoriser l’investissement et donc la croissance économique.

Et, à maints égards, cela se vérifie empiriquement. Dans une phase de ralentissement de la conjoncture, le fait d’injecter de la liquidité, de mettre des moyens financiers supplémentaires et assortis de taux d’intérêt bas à la disposition des agents économiques – qu’ils soient consommateurs ou entrepreneurs – ne peut que favoriser la relance de la demande.

On retrouve là, du reste, un des apports fondamentaux de Keynes à la pensée économique moderne.

La politique monétaire traditionnelle – axée sur le contrôle de la masse monétaire –, telle qu’elle avait été appliquée au moment de la Grande Dépression de 1929, avait échoué ; elle avait même, dans une large mesure, provoqué et aggravé la crise. En revanche, la nouvelle politique monétaire et budgétaire des années 1930, axée sur la demande et initiée par Roosevelt sous l’influence de Keynes, a indiscutablement contribué à la reprise économique et à l’emploi.

De ce point de vue, on pourrait être tenté de penser, par extrapolation, que l’extraordinaire croissance économique observée chez les pays avancés depuis la fin de la guerre jusqu’aux années 2000 s’explique – ou, au moins, a été fortement soutenue – par l’augmentation du crédit ainsi que par la liberté et l’ampleur des flux de capitaux internationaux.

Nombreux sont ceux qui franchissent ce pas et soutiennent encore aujourd’hui que c’est la relance de la demande – par le déficit budgétaire et la création monétaire – qui peut seule faire redémarrer une croissance économique qui s’essouffle depuis dix ans.

L’emblématique « courbe de Phillips1 », formulée en 1958 par un économiste néo-zélandais, a longtemps servi d’illustration à cette thèse. L’axiome peut se résumer de la façon suivante : « Un peu plus d’inflation (entraînée par une augmentation du crédit et par la hausse des salaires) favorise l’emploi. »

De fait, cet arbitrage entre inflation et plein-emploi a longtemps constitué le soubassement de la politique économique des pays avancés. Il permettait aussi aux gouvernements de faire croire qu’ils « réagissaient » utilement à la pression populaire en laissant filer l’inflation en cas de poussée du chômage.

Mais ce dogme, qui reposait sur la permanence de l’illusion monétaire (car l’inflation se traduit toujours en fin de compte par un appauvrissement en termes réels), a fini par s’écorner lorsque l’on s’est aperçu, à partir de la moitié des années 1970, que le monde était entré dans une phase de « stagflation » où pouvaient coexister, contrairement à la théorie, à la fois inflation et chômage.

C’est alors que la pensée économique dominante s’est engagée, depuis le début des années 1980, dans une politique de lutte contre l’inflation au moyen, notamment, d’un renforcement de l’indépendance des banques centrales. Ce sont les années dites de la « Grande Modération » où l’inflation chronique – et croissante – des années 1960 et 1970 a fini par être jugulée (pour des raisons, du reste, en partie étrangères à la politique monétaire).

Mais qu’en est-il des « avantages » de cette liquidité mondiale qui ne cessait de croître ?

Il est impossible de donner une réponse simple et uniforme à la question du bilan des « avantages et des inconvénients » de la création monétaire, pour la bonne raison que cet équilibre change avec le temps et se dégrade au fur et à mesure que l’endettement s’accroît. On comprend qu’un pays très faiblement endetté ait « de la marge » pour faire appel à des capitaux extérieurs et se développer, alors que tel autre ayant dépassé la limite tolérable d’endettement ne peut plus sans danger recourir à de nouveaux prêts.

C’est pourquoi il faut intégrer le facteur temps dans l’analyse en distinguant les différentes phases du processus d’endettement mondial.

	Tout d’abord, dans la première période d’après-guerre, celle des Trente Glorieuses (1945-1974), pendant laquelle les pays avancés ont connu la plus forte croissance de l’histoire contemporaine – et peut-être de toute l’histoire – (environ 5 % de croissance réelle par an en moyenne, ce qui est sans précédent sur une durée aussi longue), on observe que les flux de capitaux internationaux et la croissance du crédit global ont été modérés.



Plusieurs raisons expliquent cette modération.


	d’une part, la fixité des changes du système de Bretton Woods prévalait encore avec la discipline macroéconomique qu’elle impliquait ;


	d’autre part, la plupart des États cherchaient à se protéger des inconvénients des mouvements de capitaux erratiques par des contrôles des changes rigoureux.




Il est de fait que l’extraordinaire croissance des Trente Glorieuses ne peut être expliquée par la création monétaire internationale.

	Puis s’ouvre une deuxième période, celle qui va de 1975 à la fin des années 1990. Elle est marquée notamment par les suites de l’effondrement du système de Bretton Woods en 1971-1973, les deux chocs pétroliers de 1973 et 1979 et la montée de l’inflation. On sait ce qui s’est ensuivi : abandon de la discipline collective en matière de changes et de budgets, facilités accrues pour l’endettement extérieur2, recyclage des « pétrodollars » par le système bancaire international, crises d’endettement extérieur, politiques monétaires axées sur la maîtrise de l’inflation des prix à la consommation mais non sur le freinage de la croissance excessive du crédit et de la hausse du prix des actifs.



C’est la période de la grande « dérégulation financière » qui a vu disparaître les contrôles des changes et qui a facilité l’expansion des liquidités internationales et, en particulier, celle du marché de l’euro-dollar3 et des capitaux spéculatifs à très court terme. En bref, le système mondial coopératif créé en 1944 était ébranlé dans ses fondements mêmes.

L’endettement indéfini – tant des États que du secteur privé – était apparu à beaucoup comme la solution à tous les problèmes. Cette abondance de liquidités a, certes, favorisé l’expansion du commerce mondial et accompagné les pays avancés dans une croissance acceptable bien que plus modeste (2,5 % l’an en moyenne pendant cette période, soit la moitié de la croissance des Trente Glorieuses), mais au prix de dégâts dont la troisième période a hérité.

	Cette troisième période est celle du désordre que nous avons vécu dans les années 2000 et qui explique la crise financière de 2007-2008. L’explosion du crédit qui caractérise cette phase et la grande aisance monétaire qui l’a permise se sont traduites par la formation de considérables bulles d’actifs dans un environnement de taux d’intérêt proches de zéro et d’une appréciation défaillante des risques. Les marchés ont été emportés en 2007 par la crise des subprimes4. La confiance a disparu d’un coup, la liquidité s’est dérobée et il a fallu, pour sauver le système financier, que les banques centrales se portent massivement acheteuses de titres souvent considérés comme « toxiques » et qui ne trouvaient plus preneurs. Les Instituts d’émission sont donc devenus les prêteurs en dernier ressort du système, multipliant la taille de leurs bilans jusqu’à cinq fois5. Le paradoxe était que la crise provenait d’un excès d’endettement mais que le remède à la crise a été : « Encore plus d’endettement ! »



En ce qui concerne les pays émergents, on peut avancer que les entrées de capitaux internationaux dont ils ont bénéficié au cours des années 1980-1990 ont contribué, avec, évidemment, l’ouverture du commerce mondial, à leur prodigieux essor économique. Il convient, cependant, de nuancer cette assertion. En fait, c’est l’épargne intérieure de ces pays qui a été le facteur déterminant de leur croissance.

Mais si la montée vertigineuse du crédit a pu favoriser la croissance avant l’apparition des phénomènes de surendettement, le bilan de cette politique de facilité s’est révélé très lourd.




En quoi l’expansion de la liquidité globale a-t-elle fragilisé le système financier ?

L’ensemble des pays du G20 a accumulé aujourd’hui une dette totale de plus de 150 000 milliards, soit un niveau record de 230 % du PIB (un quasi-doublement au cours des quinze dernières années).

Contrairement à ce qu’enseignait le « consensus », l’observation « post-crise » montre que ce sont les pays les plus endettés qui ont connu la plus faible croissance (c’est particulièrement net pour les pays de la zone euro).


Cette montée en puissance du crédit a eu plusieurs conséquences sur la stabilité du système (comme je l’ai déjà évoqué dans le premier chapitre) :


	1. La facilité avec laquelle on pouvait s’endetter a favorisé la prise de risques de plus en plus élevés, ce qui a entraîné la détérioration de la qualité des bilans des institutions financières.


	2. La facturation du coût des risques par les banques à leurs clients, dans un environnement de taux bas, était devenue notoirement insuffisante, ce qui incitait les emprunteurs à s’endetter toujours davantage.


	3. Le système financier était donc fragilisé et nombre d’emprunteurs, trop exposés, ne pouvaient plus faire face à leurs échéances que si la croissance économique et le prix des actifs continuaient à progresser.


	4. Cette progression du crédit explique la taille et la volatilité croissantes des mouvements de capitaux ainsi que les crises d’endettement qui ont émaillé notre histoire financière : crise d’Amérique latine en 1982, crise mexicaine de 1995, crise asiatique de 1997, crise russe de 1998, crise mondiale de 2007-2008…


	5. Enfin, les taux d’intérêt proches de zéro, voire négatifs, que nous connaissons depuis plusieurs années affectent gravement l’équilibre des fonds de pension et des organismes d’assurance-retraite. Ces institutions voient baisser le rendement de leurs actifs alors que leurs engagements à long terme vis-à-vis des retraités demeurent à leurs niveaux contractuels.6







Il est donc impossible de soutenir que la création massive de liquidités internationales à bas taux d’intérêt n’ait pas eu des effets négatifs sur la stabilité du système financier mondial.

Le présupposé à la base de la politique monétaire qui nous a menés là où nous sommes aujourd’hui est que l’inflation des prix à la consommation finit toujours par être porteuse – ou signe – d’activité économique. Promouvoir un minimum d’inflation grâce à une politique monétaire accommodante serait donc, en définitive, le moyen d’assurer la croissance et le plein-emploi.

Mais avec les changements structurels à l’œuvre, et, en particulier, avec les effets du vieillissement et de la mondialisation, le lien entre inflation et activité économique s’est distendu.

En conséquence, le fait de chercher, à tout prix, à faire remonter l’inflation à ses niveaux traditionnels, apparaît en partie illusoire et n’est plus aujourd’hui une garantie de croissance.

De fait, les banques centrales semblent bien avoir perdu de leur pouvoir d’influencer l’inflation. Mais qu’elles s’obstinent, malgré cela – ou à cause de cela – à créer massivement de la monnaie, c’est, à coup sûr, le meilleur moyen de porter atteinte à la stabilité du système financier et, par là même, de mettre en péril la croissance future.

*

Regardons de plus près, à la lumière de la crise de 2007-2008, les enchaînements entre surabondance des liquidités et du crédit d’une part, et dérèglements du système financier de l’autre.

Dès que les prix de l’immobilier aux États-Unis – qui avaient atteint des sommets inexplicables – ont commencé à se retourner à partir de 2006, les emprunteurs américains ont évidemment vu la valeur de leurs gages fonciers se réduire, mais aussi leur capacité à rembourser. En effet, les banques, constatant l’appauvrissement patrimonial de leurs clients, ne pouvaient plus consentir aux plus impécunieux d’entre eux de nouveaux crédits qui eussent pu les aider à rembourser leurs emprunts hypothécaires antérieurs.

Mais il y avait plus grave encore.

Comme les crédits immobiliers avaient été en grande partie « titrisés » (c’est-à-dire vendus sur les marchés mondiaux à des investisseurs sous forme de titres), le virus des mauvais subprimes initiés aux États-Unis par les banques américaines a vite infecté les marchés financiers par un processus fatal de contagion.

Par ailleurs, la baisse des prix de l’immobilier a conduit les agences de notation (qui n’avaient pas anticipé ce retournement) à dégrader massivement les notes (bien trop favorables) qu’elles avaient données à l’origine à ces instruments hypothécaires titrisés. Les prix de ces actifs se sont donc effondrés et les institutions qui les détenaient (banques, hedge funds, conduits, fonds monétaires…) ont donc dû les provisionner, à défaut de pouvoir les vendre sur des marchés où les acheteurs avaient disparu.

Mais, pour acquérir, avant la crise, ces instruments titrisés – qui s’étaient avérés relativement attractifs dans un environnement de taux d’intérêt très faibles – la plupart des intermédiaires financiers avaient beaucoup emprunté.
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