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Préface

Aujourd’hui, c’est presque devenu une mode. Stigmatiser les excès du capitalisme financier, à la façon d’un Georges Soros qui s’est tellement enrichi grâce à certains d’entre eux ; répudier la croyance dans l’efficience et l’omniscience des marchés, comme s’est résolu à le faire le repentant Alan Greenspan, leur confesseur complaisant durant trois mandats à la présidence de la Réserve fédérale ; appeler les Etats à creuser leurs déficits et les banques centrales à faire marcher à plein régime la planche à billets pour remettre la croissance sur les rails, à l’encontre de toutes les leçons d’orthodoxie néo-libérale professées depuis les années 1980 : de tous cotés les voix les plus autorisées appellent à « refonder » un système devenu presque hors de contrôle. Depuis qu’il rédige des chroniques pour les Echos, c’est-à-dire depuis plus de quinze ans, Paul Fabra s’y attelle avec constance et non sans férocité. L’auteur de « l’Anticapitalisme » aime tant le vrai capitalisme qu’il châtie sans retenir sa plume tout ce que cet improbable alliance entre l’âpreté au gain et le désir d’entreprendre, source de progrès admirables pour l’humanité, a pu faire naître par ailleurs comme supercheries, usurpations et malédictions. Flairant le danger, il fut ainsi un des premiers à dénoncer ce qu’il a nommé excellemment, avant que l’expression ne soit galvaudée, le « capitalisme sans capitaux ».

Au temps des marchés triomphants, cela pouvait paraître une posture à la Don Quichotte, brillante mais vaine, jusqu’à ce que, sous la lumière cruelle de la crise, les moulins à vent se révèlent, comme notre chroniqueur l’avait longtemps prévenu, des armes de destruction massive. Les événements qui se sont succédé depuis la faillite de Lehman Brothers, le 15 septembre 2008, donnent une incroyable actualité à des «papiers» écrits dans la précipitation du rythme hebdomadaire, il y a parfois une décennie. Dès janvier 2001, dans les colonnes des «Echos», Paul Fabra s’étonnait qu’on fasse des banquiers
les «juges impossibles de leurs propres risques» et pointait du doigt «les portages complaisants des banques» ; deux ans plus tard, il relevait déjà «l’immense paradoxe de la réforme comptable», dans le même temps qu’il moquait l’optimisme arrogant de Wall Street, convaincu d’avoir trouvé la pierre philosophale de l’accroissement continu des profits, sur un air de Ray Ventura : «tout va bien Madame Merrill Lynch ».

Mais ce serait dommage de le cantonner dans le rôle du Cassandre des marchés et de la finance. Sa curiosité et son goût du débat d’idées l’entraînent parfois sur des chemins où on ne l’attend pas. L’industrie allemande victime des LBO, le combat contre les inégalités, la guerre de prix, les délais de paiement, les soldes, l’Europe, les labels et la colère des éleveurs, le travail des seniors, sa palette est large. Sous son scalpel, des sujets rebattus prennent souvent une couleur et un angle nouveaux. Malgré tout, c’est avec son thème favori, l’empreinte des États-Unis sur l’économie mondiale, à travers le dollar et la machinerie financière de Wall Street – position unique qui permet à la première puissance économique mondiale de s’affranchir des «règles du jeu » capitalistes – que le journaliste curieux se transforme en penseur passionnant. Sa lecture de l’enchaînement qui nous a conduits au bord de la dépression commence à l’automne 1979, quand le président de la Fed de l’époque, Paul Volker, fut confronté à la plus grave crise qu’ait connue le dollar depuis la fin de la seconde guerre mondiale. Pour s’en sortir, l’homme qui conseille encore aujourd’hui Barack Obama, prit des mesures respectant les «règles du jeu» auxquelles est si attaché Paul Fabra. Il remonta les taux à des niveaux presque insupportables, provoquant un nombre impressionnant de faillites dans le monde bancaire et financier. Ces douloureuses mesures d’assainissement, estime notre chroniqueur, ont permis à l’Amérique de connaître le plus long « bull market » de la longue histoire de Wall Street. Faisant tout l’inverse, ses successeurs n’ont cessé de bafouer la «règle du jeu» et ont ainsi ouvert la voie à un effet de levier planétaire dont la crise actuelle serait l’aboutissement.

On le voit, l’originalité des analyses de Paul Fabra résulte bien souvent de son indéfectible attachement aux thèses les plus orthodoxes de la science économique. Il n’a jamais manifesté aucune tendresse pour les déficits budgétaires, lorsqu’on lui parle politique de l’emploi il répond politique de l’offre, derrière la politique fiscale il a tôt fait de débusquer le «paternalisme d’État», enfin il ne se lasse pas de dénoncer les approximations de la comptabilité nationale qui fausse notre vision de la croissance. Ils ne sont pas si nombreux les commentateurs économiques qui peuvent, à son exemple, relire aujourd’hui leurs écrits d’hier et d’avant-hier sans sentir le rouge du ridicule leur monter aux joues.

Henri GIBIER

Directeur de la rédaction des Echos






Prologue

Pour paraphraser un mot célèbre, ils ont, pour éviter la déflation, accepté le déshonneur de céder sur toute la ligne aux exigences 1 de la Finance et de la Bourse, ils auront le déshonneur et la déflation1 . Et, par-dessus le marché « ils » (gouvernements et banques centrales confondus) n’auront pas d’autre moyen pour se tirer de la déflation, – le Japon ne l’a toujours pas fait après quinze ans, et pour cause ! –, que de prendre le risque de déclencher du même coup une hyperinflation aux péripéties indéchiffrables. Telle est en tout cas la logique du processus mis en marche (se reporter aux chroniques des pages 265 et 267, datées respectivement du 20 juin 2003 «La route de la déflation est toute tracée », et du 15 septembre 2009 « Japon : la dette publique, barrière artificielle contre l’hyperinflation »).

Les cent dix-sept chroniques qui composent cet ouvrage résultent d’une sélection portant sur les trois cent soixante que j’ai publiées dans Les Échos au cours des dix dernières années2. Cette période aura confirmé le développement enfin devenu réalité des économies émergentes, l’essor de la Chine innombrable et celui de l’Inde qui se projette déjà comme le plus grand marché du monde dans la seconde moitié de ce siècle. Sous l’influence des nouvelles générations,
un air de renouveau s’élève en Afrique. L’Amérique latine est elle aussi, comme aurait dit Raymond Aron, en train de faire son entrée dans l’Histoire. Accueillons avec une joie sans mélange ces succès qui sont aussi des victoires sur la misère. Le bonheur du reste du monde n’est en aucune manière la cause de nos malheurs.

En Europe de l’Ouest et aux États-Unis, cette période aura été marquée au fer rouge par la dégénérescence accélérée de l’économie de marché. Elle résulte de la financiarisation à outrance de la gestion du budget de l’État et de la gestion des entreprises tournant le dos aux méthodes du capitalisme (partie I du livre). À cela s’est ajoutée une autre cause de sous-emploi et de paupérisation : le déménagement à la cloche de bois des outils de production (première partie de la partie II). L’avance dont jouissait encore l’Occident sur les autres continents et ensembles culturels, à la faveur d’une accumulation du capital plus ancienne, plus considérable et plus solide, s’en est trouvée amoindrie d’autant. Tout au long de cette période décennale, le monde entier aura continué d’être ballotté, plus violemment que jamais, par l’inflation nourrie par le «système dollar» et aussi par la monétisation (conversion en pouvoir d’achat) des dettes publiques par les banques d’investissement. Cette inflation s’est manifestée sous la forme de bulles successives (deuxième partie de la partie II).

Quant à l’ordre dans lequel les chroniques choisies sont reproduites, il n’a de toute évidence rien de chronologique. Je les ai regroupées en neuf chapitres, eux-mêmes distribués en trois parties. La partie III traite du cadre dans lequel ces phénomènes ont pris forme : national pour l’essentiel. L’Europe existe, mais pas sous la forme d’un grand marché intégré de cinq cents millions d’habitants présenté abusivement sous le nom officiel de «marché unique». Ensuite et à la fin, le dernier chapitre traite du handicap politique de la France : un déficit de démocratie encore plus accentué dans notre pays que dans les autres démocraties et cela à cause de la constitution autoritaire de la Ve République, un pouvoir personnel institutionnalisé. La table des matières est un calque de celle qui aurait accompagné un texte écrit en continu sur les mêmes sujets au lieu d’être le produit d’un travail à la petite semaine.

Tous les éléments qui ont préparé puis démesurément amplifié les effets de la débâcle survenue en 2007 des crédits hypothécaires (subprime), étaient depuis des années repérables et analysables (lire la chronique «Vers une croissance fuyante et plus volatile que jamais » du 22 mars 2002, p. 86).




La perte du sens

Pause : si donc tout cela était, comme vous le dites, prévisible – et avait été prévu –, alors pourquoi les dirigeants des grandes banques et des grandes entreprises n’ont-ils rien vu venir?

Réponse : comment auraient-ils pu imaginer une crise de liquidité dans un système où ce concept de liquidité a perdu tout son sens ! Pour eux, liquidité en est arrivé à signifier : libre accès au crédit, alors qu’il s’agit au contraire
de gérer les affaires de l’entreprise, – comme on le fait pour un ménage ! –, de telle sorte qu’à tout moment, elle dispose des fonds nécessaires pour rembourser ses dettes d’exploitation venues à échéance (ce qui donne au manager la tranquillité d’esprit pour s’occuper de la développer au sens économique du terme). S’ils savaient encore ce à quoi correspond un avoir véritablement liquide, c’est-à-dire qu’on peut vendre à volonté à tout moment et sans perte, ils n’oseraient pas offrir à la pelle des sicav dites monétaires !

Le Vernimmen est l’ouvrage qui fait référence en France. Il a sa place dans le bureau de tous les professionnels, celui du comptable comme celui du manager. On y lit à la page 673 (l’édition 2009 en compte 1 184) : « La rente économique est l’essence de la stratégie de l’entreprise : créer des imperfections dans les marchés de produits et/ou des facteurs de production et constituer ainsi des barrières à l’entrée que tout dirigeant d’entreprise doit s’efforcer d’exploiter et de défendre. » Et de généraliser au cas où l’on n’en aurait pas cru ses oreilles : «D’un point de vue financier, avoir une “stratégie” [les guillemets sont dans le texte], c’est essayer de “gripper” [idem] les mécanismes de marché pour se constituer une rente économique. » Le lecteur sait ainsi à quoi s’en tenir. Il n’en résulte pas qu’il est à l’abri de toute confondante surprise. Dans cet univers, l’ambiance est chaude ! On reviendra plus loin dans le texte de ce prologue sur le point d’où découle tout le reste : les gros profits des entreprises qui ont assez de surface pour se payer une stratégie sont par construction obtenus au détriment d’un fonctionnement régulier du « marché ». Tout se passe comme si les grands groupes de sociétés disposaient d’une pompe aspirante pour subtiliser une partie des profits revenant normalement aux fournisseurs subalternes et aux entreprises sous-traitantes.

La régularité des paiements est l’une des conditions les plus importantes pour la bonne marche des affaires. Pendant longtemps, ce fut l’une des forces de l’économie allemande, où régnait la plus naturelle et la plus stricte des disciplines : celle du règlement comptant. Un critère d’excellence trop simple pour venir spontanément à l’idée des technocrates! Encore aujourd’hui, les délais de paiement sont nettement plus courts et mieux respectés en Allemagne et aux États-Unis qu’en France. À l’intérieur de chaque pays, la situation peut à cet égard beaucoup varier d’une profession à l’autre. D’une façon générale et pour des raisons évidentes, toute dégradation du climat des affaires se fait d’abord sentir de ce côté-là. Ce n’est pas un hasard si un grippage incontrôlable a pu atteindre tous les marchés interbancaires sur les deux rives de l’Atlantique Nord. Les banques européennes n’ont pas été en reste (d’où l’opération de secours déclenchée par la BCE dès août 2007, avant la FED). Les « plus connues d’entre elles pour leur notoriété» (un mot du poète Heinrich Heine) avaient, par appât du gain et jusqu’au dernier moment, acquis en masse des crédits subprime titrisés. Pardi, cela leur permettait de relever l’assaisonnement des sicav monétaires vendues en France sous l’appellation de « dynamiques ».


Circonstance aggravante : le fantasme de la mondialisation a créé l’illusion que le marché est tellement vaste et « profond » que le vendeur y trouvera toujours un acheteur. Cette disponibilité est la condition sine qua non pour assurer à tout moment la négociabilité d’un instrument financier, sinon sa liquidité, laquelle suppose en outre comme il vient d’être dit que le titre soit négociable sans perte appréciable. Le fait que depuis, disons, une trentaine d’années, liquidité soit considérée, à Wall Street et ailleurs, pratiquement comme synonyme de négociabilité, est déjà en soi le signe d’une dégradation générale, ou presque générale, des normes de gestion, du respect de la parole donnée, si cette expression a encore un sens, bref de la qualité du crédit sur les marchés financiers.

En France, la modernisation sur le modèle américain date des années 1984-1985, avec la réforme des marchés financiers élaborée par Pierre Bérégovoy et son chef de cabinet Charles Naouri. Par exemple, c’est à cette occasion que la cotation continue tout au long d’une séance étalée sur la journée (on vit à l’heure de la Bourse) a été adoptée à la place de l’ancien « fixing » ou cotation par opposition, où l’ensemble des offres et des demandes de la séance était traité en même temps pour en dégager un cours. Le premier des objectifs assignés à la réforme était de permettre au Trésor public d’emprunter à sa guise dans une très large palette d’échéances : «de trois jours à trente ans ». La limite a depuis lors été repoussée à cinquante ans, initiative imitée par les États-Unis.

Un autre facteur a joué à la fois pour brouiller la perception des risques et pour en créer de nouveaux qu’on aurait pu facilement éviter si on en avait pris conscience. Il prend racine dans la «culture» de la déréglementation. Celle-ci est fille de la culture du déficit et, comme telle, se nourrit de l’inculture économique et financière ambiante. Cette ignorance est, comme on dit, un choix de société imposé d’en haut. Elle a permis à la déferlante de la déréglementation de tout emporter. Ce facteur multiforme de perturbation peut s’énoncer de la façon suivante : à partir du moment où une technique existe – dans l’affaire des crédits subprime, il s’agissait d’une technique statistique – et que son application permet de tirer sur le capital comme on dit tirer sur la ficelle (encore mieux si, à la faveur d’une restructuration simultanée, on peut tirer aussi sur le travail du personnel), eh bien on l’appliquera sans s’interroger sur la logique proprement économique ou financière (au sens correct de ce qualificatif) de cette décision. La titrisation en constitue un exemple très significatif.

L’erreur fatale se trouve dans la conception de l’opération. L’argument mis en avant (par les banquiers, les régulateurs, les experts) est le précédent créé par les assureurs. Leurs actuaires établissent, pour une population donnée, une «table de mortalité» à partir de laquelle ils calculent la probabilité de l’occurrence du risque. Pourquoi ne pas en faire autant avec les risques d’impayés afférents aux crédits immobiliers (importants par rapport aux
revenus de l’emprunteur)? Le hic est que l’analogie ne tient pas debout. La mort, que l’on sache, frappe au hasard : sauf en cas d’assassinat, elle n’est pas distribuée intuitu personae, à la façon des crédits où le banquier ajuste chaque prêt selon le revenu, le patrimoine, l’âge, la situation de famille, etc., de l’emprunteur. Jusqu’à une époque très récente, juristes et économistes s’accordaient pour qualifier ce genre de crédits d’éléments «non fongibles ». On ne peut pas en faire des «paquets» pour les revendre ensemble aux investisseurs. Mais qu’à cela ne tienne ! La titrisation sert l’objectif unique qui est de réduire au minimum la mise en capital : va pour la titrisation ! La vérité est que, logiquement, la technique statistique mettant en œuvre la loi des grands nombres était dans ce cas inapplicable. Résultat : on croyait qu’en saupoudrant les risques, on les diluerait ; on en a fait des agents de contamination. Et cela d’autant plus que, dans la réalité, on ne tenait pas compte et pour cause d’un facteur déterminant : la mauvaise foi. Il était clair que ces risques étaient pourris dès le départ, du fait des clauses léonines introduites dans les contrats. Mais faisons abstraction de cette dernière et déplorable circonstance, bien qu’elle ne soit pas exceptionnelle. La financiarisation, outre les défauts patents de construction qu’elle comporte, est une collection jamais achevée d’instruments financiers de plus en plus sophistiqués utilisés sur la base de raisonnements simplistes. La perte du sens est irrattrapable. Voilà à quoi mène un système où les banques ont cessé de financer les crédits qu’elles consentent sur leur propre capital. Vive l’innovation financière qu’un Ben Bernanke entend préserver à tout prix !

La crise qui s’en est suivie interdit plus que jamais depuis environ trente-cinq ans de poser secteur public et secteur privé comme s’ils constituaient encore deux entités fondamentalement distinctes quant à l’origine de leurs ressources et leur destination. Par essence, le premier tient son pouvoir du droit régalien de lever l’impôt et ses dépenses sont engagées sans esprit de retour – pas de profit à attendre puisqu’on a recours à des recettes fiscales ! –, sinon en principe le bon fonctionnement de la société (ordre public, justice, enseignement, etc.) et son bien-être (indéfini) ; le second agit à travers une multitude d’entreprises indépendantes les unes des autres, parce que chacune d’elles a pour élément constitutif son propre « capital », à savoir une dotation initiale en pouvoir d’achat indéfiniment renouvelée par les cycles d’exploitation successifs. Le capital a pour origine l’épargne librement investie par les titulaires de revenus. Les investisseurs en attendent normalement un profit. D’emblée, celui-ci se présente comme le terme d’un échange. La grandeur du capitalisme tient à sa conformité avec l’ordre naturel des choses, au contraire de l’État qui, lui, tire la sienne du défi qu’il adresse au temps. Cette conformité, elle pourrait s’exprimer par cette évidence : l’investisseur a droit au profit, mais à une (seule) condition : qu’il existe. Et, s’il n’existe pas, on doit s’abstenir de l’inventer. La misère intellectuelle et morale du capitalisme commence avec les contorsions de l’esprit et des comptes pour faire apparaître et justifier les profits boursouflés, réels ou
fictifs. Les expressions «le profit est le prix du risque» ou «le taux d’intérêt» est le «prix du temps» sont en soi des contresens. Le risque, ni la durée, ne sont des marchandises.

De ces prémisses découle une première et très large définition de la financiarisation de l’économie (secteur privé + secteur public). D’un côté, l’État substitue (sans le dire comme cela !) «autant que le marché le permet» l’emprunt à l’impôt ; de l’autre, l’entreprise, dans les mêmes conditions, substitue l’emprunt au capital. Mais cette étape préliminaire n’est pas décisive en soi. À ce stade, les forces de rappel jouent encore : le marché fixe plus ou moins une limite à l’endettement. Avant la modernisation du marché parisien (voir plus haut), le ministre des Finances se faisait communiquer chaque jour, outre le cours du dollar, la situation du Trésor : à quel taux avait-il placé ses «appels au marché » et avaient-ils été entendus dans leur totalité? L’ambiance générale reste empreinte de la «philosophie» sous-jacente aux «règles du jeu» (voir l’encadré page 259), même si on les respecte de moins en moins. En cas de « dérapage », les autorités politiques interviendront plus ou moins rapidement, pour rendre l’opération d’assainissement aussi indolore que possible. Un déficit permanent, ne parlons pas de «croissant», est «impensable».

C’est donc en conservant jalousement son irréductible identité que chacun de ces deux secteurs peut contribuer à préserver et fortifier autant qu’il est possible les principes constitutifs de l’autre en l’absence duquel il dépérirait. La prospérité capitaliste de plein-emploi génère d’amples recettes fiscales tout en bridant la propension de l’État à s’abâtardir en étendant démesurément son domaine et en dispersant ses faveurs : la Providence publique est moins sollicitée dans une économie en expansion. En d’autres termes, un capitalisme dynamique favorise par lui-même l’équilibre des comptes publics, source de force pour l’État. Symétriquement, cet équilibre laisse théoriquement la quasi-totalité de l’épargne disponible pour des investissements productifs. Un État non compromis avec le monde des affaires est en soi une garantie de l’indépendance des entreprises de droit privé. Or un marché qui fonctionne bien est composé d’entreprises qui assument en totalité leurs coûts et leurs charges (en d’autres termes : se conduisent en unités indépendantes). Tout cela est remis de fond en comble en question par les pratiques et les mœurs publiques de notre temps. Révolu le temps où les grands juristes de la IIIe République jugeaient incompatible avec la démocratie la connivence du pouvoir politique avec les maîtres du capital (lire la chronique du 15 octobre 2004 «État et entreprises mercantilistes», page 230). Ils n’avaient pas prévu une collusion infiniment plus insidieuse et impérieuse.

Aujourd’hui, le secteur public est lourdement emprunteur; le déficit budgétaire, installé depuis trente années consécutives, absorbe une part énorme de l’épargne (placée en titres d’emprunt du Trésor). En 2009, l’endettement nouveau, dont près de 70 % ont été contractés sur des marchés étrangers, a supplanté la fonction régalienne de levée des impôts comme recette principale
du budget : plus de la moitié des dépenses de l’État aura été couverte par des emprunts. Tout se passe comme si les marchés qu’on nous décrit comme les « arbitres », étaient en réalité passifs, disposés à financer n’importe quel déficit (le nôtre a triplé en l’espace de quelques mois). Les forces de rappel, selon toute apparence, ont disparu. Que s’est-il passé?

Le passage à la financiarisation «plein pot » du secteur public est franchi à partir du moment où il existe sur les marchés une catégorie d’investisseurs ayant les moyens d’acheter autant de «papiers» émis par le Trésor qu’il le faut pour tenir les marchés obligataires «tranquilles» et ayant intérêt à le faire. La crainte d’une éventuelle défaillance de la demande pour les emprunts publics – en principe ceux qui émanent des États «sérieux», pourvus d’un marché financier «moderne» – est ainsi écartée. L’ironie a voulu que les banques assument ce qui est devenu une véritable fonction du nouveau système. Traditionnellement, c’est à elles que revenait naturellement la tâche de rappeler à l’ordre les emprunteurs trop dépendants du… crédit bancaire (ne pouvant rembourser la banque qu’avec de nouveaux prêts de la banque). Mais sous le régime de la financiarisation, tout, absolument tout se passe à l’envers de ce qui est généralement considéré comme sain et raisonnable. Évidemment, cela s’explique rationnellement. Les choses ne se sont pas passées en un jour. En 1974 ont été créés (à Chicago) les premiers marchés de futures (dérivés) organisés pour permettre de se couvrir contre les variations «erratiques» des taux d’intérêt. Auparavant, de telles opérations étaient inutiles. Le «système monétaire de la visibilité» (le mot est de James M. Buchanan), à savoir l’étalon-or de Bretton Woods, assurait deux choses à la fois qui ont complètement disparu avec les changes flottants : l’interconnexion des taux entre les grandes places financières du monde et leur relative stabilité. De ce point de vue, la mondialisation est un slogan qui dissimule la fragmentation du monde entre des zones totalement distinctes. Depuis cette époque, les banques sont devenues les principaux acteurs du plus grand marché spéculatif du monde : le marché obligataire public. L’idée que les États ne puissent pas faire faillite en constitue la raison mais, en réalité, il s’agit désormais d’une pétition de principe ! À l’ère de la financiarisation, la question de la faillite ne se pose plus du tout dans les mêmes termes (il en est de même pour le secteur privé). Tout le monde sait que les déséquilibres se creusent beaucoup plus chaque jour. Et pourtant, grâce aux banques, la liquidité des Trésors publics n’aura jamais été assurée aussi rigoureusement, quel que soit le montant de leurs dépenses. Ils sont en mesure d’emprunter à tout moment à volonté et sans en subir les conséquences.


La question lancinante est de savoir pourquoi les Banques centrales continuent à fournir les banques en liquidité à des taux voisins de zéro, alors que les banques annoncent de nouveau de superbes bénéfices. Les super-profits ne peuvent s’expliquer que d’une seule façon. Les activités de trading ont repris à un rythme d’enfer. Ils ne sont pas autre chose que des gains de jeu. Celui-ci porte sur les écarts de cours (des actions, du pétrole, de la poudre de lait, des taux d’intérêt en Australie, etc.). Or les marchés sont de plus en plus volatils.
Avec des prises de risques aussi élevées, les banques, pour ne pas redevenir elles-mêmes l’objet de spéculations effrénées, ont un besoin vital d’assurer aux yeux de tous leurs arrières. Elles n’ont pas d’autre moyen à leur disposition que celui-là : exhiber des portefeuilles de fonds d’État réputés sans risques (mais ils sont sans risques, parce que… elles s’en portent acquéreurs). Les taux voisins de zéro rendent l’opération très lucrative. Les banques obtiennent l’argent presque gratuitement auprès de la Banque centrale et le placent dans des obligations du Trésor à cinq, voire dix ans, allemandes, françaises, américaines, etc., lesquelles rapportent entre 2,5 % et 5 %. Mais rien n’est plus dangereux, en principe, que des opérations de «transformation» de ce genre (financer à court terme des placements à long terme) en cas de remontée soudaine des taux à court terme. Cela pourrait déclencher l’effondrement de la bulle obligataire, la terreur permanente des marchés, et la faillite de fait de toutes les banques. Seule la certitude que les taux à court terme bas resteront bas pour une période de temps indéfinie, peut continuer de sauver les apparences. Chaque fois que Ben Bernanke ou Jean-Claude Trichet parlentt de la sortie de la crise, ils précisent aussitôt que le relèvement des taux de la Banque centrale n’est pas envisagé pour un avenir proche. Mais qui croira qu’on est sorti de la crise aussi longtemps que cela ne sera pas fait (lire la chronique du 7 juillet 2009, «Les banques tiennent les États et réciproquement», page 271) ? En étant en quelque sorte condamnées à maintenir les taux excessivement bas aussi bas, les banques centrales se privent de leur plus important moyen d’intervention, qui consiste à agir sur les taux d’intérêt. On n’a pas encore dévoilé l’aspect le plus dramatique d’une situation où les banques sont redevenues ce qu’elles étaient pendant la Seconde Guerre mondiale dans les deux camps : les auxiliaires des Trésors publics pour mettre ces derniers en mesure de financer la guerre au meilleur coût…

Le rôle d’acheteur en dernier ressort des titres de la dette publique, que les banques assument de nouveau avec allégresse et qui fait d’elles des pousse-au-délit de déficit sur le marché secondaire (marché des titres déjà émis) entraîne une autre conséquence. Leurs achats dans ce domaine sont, avec le «système dollar», la principale cause de l’inflation mondiale génératrice de bulles successives. Les banques ne sont pas des investisseurs comme les autres. D’un trait de plume, elles créditent de la somme correspondante le compte du vendeur (un fonds de placement, une compagnie d’assurance, etc.). De cette façon, elles créent de la monnaie ex nihilo. Voilà du reste la raison pour laquelle ce pouvoir d’achat mis en circulation sans contrepartie sous forme de vraie richesse va se résorber dans une bulle inflationniste. Il n’empêche qu’aussi longtemps que la bulle (mobilière, immobilière, etc.) n’est pas crevée, et complètement crevée, elle confère aux propriétaires des titres ou des immeubles, un pouvoir d’achat latent artificiellement accru au détriment, par exemple, du ménage qui cherche à acquérir un logement. Ce qu’il faut bien voir pour comprendre cette machine à retourner les situations qui s’appelle financiarisation, c’est la capacité d’une dette à se transformer en ressource. L’État a émis une Obligation Assimilable du Trésor (OAT). Il a
encaissé et dépensé le produit de son emprunt. Mais l’OAT circule et vient à être rachetée par une banque à qui on a laissé le pouvoir de « monétiser » cet emprunt une deuxième fois. Évidemment, les choses seraient très différentes si les banques, au lieu de refinancer leurs activités auprès de la Banque centrale, les finançaient sur leurs fonds propres.

Cet amalgame, à travers l’alchimie de la financiarisation, du privé et du public, relativise sans le diminuer l’opprobre jeté plus haut sur les autorités politiques et monétaires (lire la chronique du 19 octobre 2007, «Budget : ubuesque triche sur 30 milliards»). On y voit la ministre des Finances omettre de compter comme facteur d’augmentation des charges du Trésor l’exonération complète de charges et d’impôt des heures supplémentaires. Le tour de passe-passe se joue, comme le lecteur pourra s’en apercevoir, sur une fiction : pure provocation, mais calculée dans le strict respect du conformisme ambiant. Il fallait justifier la calamiteuse loi dite « TEPA » (du travail, de l’emploi et du pouvoir d’achat) votée au mois d’août 2007, à l’aube du quinquennat.

Pause : Ainsi vous ne savez pas ce qu’est une présentation du Projet de Loi de Finance. Vous êtes le seul à ignorer que pour remettre en marche l’activité économique, il convient d’augmenter le déficit avant de le diminuer, de diminuer les impôts avant de les augmenter!

(sans commentaire)

Quant aux lamentables et très argentés bénéficiaires de la pusillanimité politicienne et de la persévérante sollicitude de la BCE, on ne leur fera ici qu’un grief : un manque flagrant de professionnalisme. Quand on a la bosse de la banque, on a le sens du risque. Je n’ai jamais rencontré une vraie tête financière (la France n’en compte pas beaucoup, l’Amérique non plus) qui s’en remette entièrement, ni même principalement, à un «modèle» (lire chronique du 15 février 2008, «Une Banque centrale avisée», page 275). Celui-ci eut-il recours aux mathématiques supérieures et fut-il confectionné «en interne». Mais pas plus la Commission bancaire que les nouveaux organes de régulation à l’américaine, sans parler des audits, ne savent ces choses-là (voir la chronique du 21 janvier 2000 «Autorité de marché ou pouvoir d’État ? », page 139).

Financiarisation : dans son sens le plus strict, cette expression signifie que tous les manieurs de fonds, gestionnaires des deniers de l’État ou des flux de trésorerie d’une entreprise de droit privé, se transforment selon les circonstances en vendeur ou en acheteur de titres. Une grosse «boîte» n’empruntera plus d’argent à une banque, mais lui donnera mission de vendre en son nom des certificats de trésorerie destinés à être achetés par les investisseurs (fonds de pension, sicav, etc.), – lesquels jouent sans toujours le savoir le rôle de «prêteur». Dans les deux secteurs, le «tout-marché» ou « tout-financier » opère la transposition des fonctions et des responsabilités. L’illustration la plus pathétique en est le capitalisme sans capital, un régime où les grandes et les moins grandes entreprises
remplacent les fonds propres chaque fois que cela est possible par les jeux de la finance et par la «gestion active» (manipulation) des flux de trésorerie. La religion du cash flow a rendu méconnaissables les modes de fonctionnement et jusqu’à la nature du capitalisme (voir la chronique du 20 juillet 2007, «La rotation des bulles», page 273). Le capitalisme sans capital pousse l’art d’emprunter jusqu’à la subversion. Lui aussi commue une dette à court terme en une ressource permanente et gratuite pour l’entreprise débitrice (voir plus haut et plus loin).






L’économie de l’échange

À sa façon, la rédaction de ces chroniques et commentaires ressortit à un travail de réflexion théorique accompagné de lectures historiques, entamé systématiquement au début des années 1970, le temps du déluge. Un petit groupe d’amis américains, de Philip Cortney (disparu) à Henry Kaufman, le banquier alors chez Salomon Brother qui avait prévu, contre l’avis du consensus, la hausse des taux après 1973 ; de John Exter (ancien membre de la Fed décédé), à Lewis Lehrman3 et John Muller (économiste), ou encore Carl Henry (décédé) et quelques autres me faisaient part de leurs réflexions et de leur expérience sur la dérive de plus en plus inquiétante des pratiques de marché nées de l’abondance des « liquidités » liée au «système dollar». Lewis Lehrman écrit des articles incisifs sur la calamité du régime des changes flottants. Il a appris le français pour «lire Jacques Rueff dans le texte», il a financé l’édition chez Plon (1979/1981) des œuvres complètes de ce grand esprit. Une commune conviction nous animait : les analyses macroéconomiques de l’OCDE ou du Fonds monétaire ne sont d’aucun secours pour résoudre les problèmes économiques et financiers de l’époque. J’éprouvais un grand réconfort à entendre des propos tels que les suivants (John Exter) : «Alors que j’avais mission d’installer et de gérer le premier Institut d’émission du Sri Lanka, j’eus l’occasion de constater in vitro que l’équilibre de la balance des paiements d’un pays dépendait entièrement de la politique monétaire de la Banque centrale. » En France, il aura fallu attendre plus de trente ans (1984) avant qu’un ministre des Finances, Pierre Bérégovoy, prenne la décision courageuse de faire cesser une anomalie, dénoncée par Rueff dès la fin des années 50 et qui fut pendant toute cette période la cause principale de l’inflation : l’escompte à guichet ouvert par la Banque de France des crédits à moyen terme pour la construction. Je laisse à penser les arguments pseudo-sociaux pour justifier cette mesure et pseudo-économiques pour affirmer qu’elle n’avait rien à voir avec l’inflation. Tout avait été essayé pour venir
du fléau apparemment intraitable : politique des revenus, encadrement du crédit, et bien contrôle des prix. Combien de temps faudra-t-il encore pour que le problème du sous-emploi soit posé à l’endroit?

Une longue fréquentation des écrits de Jacques Rueff et aussi, moins fréquemment mais avec une certaine régularité, de Jacques Rueff lui-même m’apportait la confiance dont on a besoin pour affermir et discipliner sa propre propension à la critique et brûler quelques étapes. En 1974, je publiai l’Anticapitalisme, Essai de réhabilitation de l’économie politique4, produit de cinq années de travail où je confrontai David Ricardo à ses contradicteurs posthumes de bord opposé (sur le plan des idées en tout cas) : d’un côté Karl Marx et de l’autre Léon Walras. J’en concluais que l’auteur des Principles of Political Economy and Taxation l’emportait haut la main, pour des raisons de pure logique, à la fois sur la pensée marxiste et sur la pensée néolibérale. Je ne savais pas quoi faire de l’idée de révolution incluse dans celle de nouveau paradigme (rompant radicalement avec le désordre établi), mais je ne pensais qu’à cela. Pour commencer, je sortais de cette longue étude avec une vision renouvelée des fonctions remplies par le capital et le profit. La publication de ce livre m’apporta de précieux témoignages de sympathie. Elle me donna aussi la joie de nouer des amitiés qui m’auront, comme on dit, suivi toute la vie. Maurice Stroun est un fructueux chercheur en biologie et auteur de plusieurs livres sur le drame du Proche-Orient ; il est aussi un observateur averti des marchés financiers. Il avait demandé à me rencontrer. Il voulait me remercier, lui, ancien militant du parti communiste, de lui avoir permis, avec mon explication du profit, de dissiper sa dernière illusion sur la théorie marxiste. Dominique Michaut me sut gré aussi de lui avoir montré qu’il existait une autre voie que le subjectivisme pour aborder l’étude des phénomènes économiques. Il a par la suite entrepris de définir par la voie objective les concepts de la science économique5. Il a ouvert et dirige un site (http://www.atelierpaulfabra.org/). Benoît Carpentier, à l’époque sous-préfet, vint aussi me proposer son aide. Il travaille aujourd’hui au sein du groupe Saint-Gobain.

Que le lecteur me pardonne, je n’eus pas de mal à m’apercevoir vite du vide et de la fausse logique des doctrines financières et économiques contemporaines, toutes surgies des universités américaines. Rien que cette idée
nouvelle selon laquelle la rationalité des marchés suppose la rationalité des acteurs du marché me paraissait, et me paraît toujours, un défi à l’intelligence des réalités économiques. Or c’est bien cette interprétation qui sous-tend les théories naguère respectées et aujourd’hui rejetées avec stupeur – enfin ! – comme autant de tissus d’inanités prétentieusement débitées : théories de l’« efficience des marchés », des «anticipations rationnelles ». Plus tard, dans les années 1980 et 1990, je me suis consolé, et au-delà, en lisant James M. Buchanan, heureux et réconforté de constater que le grand courant de la pensée libérale (politique et économique) conservait toute sa vigueur et son inaltérable attrait sous la plume d’un grand penseur américain et celle de ses amis de l’« école » de Virginie.

Si l’on a absolument besoin de marchés ou, plus exactement de marchés concurrentiels (pour la Bourse, c’est autre chose) où la concurrence s’exerce entre les producteurs, – comme cela est le cas de pratiquement tous les marchés des biens et services –, quelle en est la raison première? Cette première raison est précisément d’éliminer l’impact sur le marché des comportements et des objectifs irrationnels d’un point de vue économique. Résumons-nous en quelques phrases. Je rêve de posséder tel ou tel objet dont j’ai un besoin urgent (un ordinateur à grand écran intégré) Je serais prêt à l’acheter au prix fort. Mais ce n’est pas une raison pour que je le paie plus cher qu’il ne vaut, sauf à considérer le marché noir comme un marché et non comme une forme de chantage exercé quand les circonstances s’y prêtent (pénurie circonstancielle). Mais que vaut-il ? Si le marché est ce qu’il est rationnellement conçu pour être, un lieu où s’opèrent des échanges, il n’y a qu’un prix (avec une faible marge de variation inhérente à tous les aléas que l’on peut imaginer) propre à réaliser cette petite merveille, répétée chaque jour à des millions d’exemplaires, qu’est un échange. Pourquoi une merveille? Parce qu’un échange, dans son essence, est une relation d’égalité où les subjectivités des co-contractants se neutralisent. Le prix objectif (par opposition à «subjectif») est obtenu par le jeu même du marché : aucune entreprise ne peut durablement vendre au-dessous de son prix de revient et au-dessus, la concurrence l’en empêche. Il y aura concurrence à la double condition que le marché soit ouvert à de nouveaux «entrants» et qu’il ne soit pas dominé par une ou plusieurs entreprises ayant les moyens «de se payer une stratégie» (voir encadré page 17). Chacun des deux contractants y trouvera, comme on dit, son compte, bref, l’un en aura pour son argent, l’autre pour sa peine.

Le prix du marché ainsi déterminé par le coût de production, comporte un ajout : le profit qu’on pourrait aussi qualifier d’objectif (pas forcément celui que convoitait le vendeur) et qui revient à chacune des entreprises ayant engagé son capital dans la chaîne qui va du producteur jusqu’au détaillant. Le profit objectif est régulé par le marché et non pas « exigé par l’investisseur» (l’actionnaire du fabricant), comme il est trop souvent enseigné sous l’influence de la «science financière ». Réservons pour l’instant cette
intéressante question. Les chroniques sont imprégnées de cette philosophie de l’échange. Elles disent pourquoi la dimension du marché, – que ce soit le monde entier ou la place du village –, ne change rien ni à la nature ni même à l’horizon de l’échange. Il s’agit toujours d’une transaction singulière, mais conclue selon les données du marché, entre deux entités : soit entre deux personnes physiques, soit entre deux personnes morales (deux entreprises dont l’une est fournisseuse de l’autre), soit encore entre une entreprise et une personne physique qui peut être un salarié, lequel échange le produit de son travail contre un salaire. L’échange est censé donner à chacune d’elle satisfaction, dans la limite, bien sûr, de l’objet, ou du service, échangé.

À elle seule, la référence à la fonction régulatrice du prix de revient (+ le profit du marché) suffit à caractériser et, à notre avis, à départager les deux écoles de pensée qui n’ont cessé de s’opposer depuis deux siècles sinon plus. Insistons sur ce point, car les économistes « modernes», dans leur souci constant de se démarquer de leurs prédécesseurs du XIXe siècle se livrent à une trompeuse synthèse où tout est mis sur le même plan. Ce n’est pas de cette façon qu’on sert le mieux l’objectivité du jugement. Ainsi, pour définir la valeur d’échange, un Paul Samuelson et ses collègues plus jeunes se rabattent-ils sur l’analogie avec la paire de ciseaux. Elle coupe avec ses deux lames ; qui aurait l’idée de privilégier l’action de l’une par rapport à l’autre? D’où une conclusion péremptoire : contribuent ensemble à la formation du prix et la considération du coût de revient (l’argument des classiques, Adam, Smith, David Ricardo) et la considération de l’« utilité » (besoin, désir) au sens large. Cette dernière est historiquement plus ancienne : elle remonte à l’ère préclassique, disons avant 17766. Mais elle a resurgi sous la forme de l’analyse marginaliste à la fin du XIXe siècle7. Ce n’est pas le lieu ici de reprendre le débat en termes théoriques, sauf pour dire ceci. Ricardo, en écartant sans concession du chemin de l’économie politique la considération de l’utilité, a pris le parti de l’ascèse. En en définissant strictement le tracé, ce parti pris a ouvert une voie royale et exigeante à l’économique.

Au nom de l’utilité, où Ronald Coase voit l’équivalent pour la science économique moderne de l’éther pour la physique du Moyen Âge, le capitalisme devient l’instrument des manipulateurs de tout poil, jouant sur l’imaginaire. Un choix de civilisation, selon notre vision d’aujourd’hui. En tant que
révolution des idées qui n’a pas encore épuisé ses effets (il nous faut regagner le terrain cédé aux marginalistes !), la notion de valeur d’échange à l’état pur invite à procéder à une gymnastique de l’esprit. En particulier pour se débarrasser de l’idée universellement admise que la science économique est l’art de «gérer des ressources rares en vue de les affecter à la réalisation des objectifs choisis parmi d’autres (allocating scarce means among alternative ends) ». Cette définition de Lord Robbins, en 1926, est enseignée partout dans le monde comme le point de départ obligé. Mais c’est une définition pour le socialisme, pas pour une économie de marché dont Robbins était un chaud partisan ! Cela revient à opposer aux produits du travail les biens que la nature nous prodigue (encore) en abondance, tel l’air que nous respirons. Bref, la définition de Robbins et de tous ses prédécesseurs n’est pas autre chose qu’une résurrection du mythe du Paradis perdu par Adam et Ève (lire la chronique du 2 février 2007, «La contradiction du Medef », page 184). Le recours à la notion de «choix», si fréquent dans la littérature économique contemporaine, a pour origine la même hypothèse (pareillement considérée comme allant de soi) que la valeur d’échange procède de la rareté. Mais un bien n’est pas rare parce qu’il nous coûte un certain travail. À supposer qu’on consacre à sa production la quantité de travail et de capital nécessaire, on en fabriquera autant qu’il est nécessaire pour satisfaire la totalité de la demande à son prix. Qui serait assez insensé pour qualifier de rare une voiture, un téléviseur, un quintal de blé ? Je n’oubliais pas dans L’Anticapitalisme qu’il faut aussi tenir compte des pollutions et de l’épuisement des «richesses naturelles» (de la terre cultivable, des nappes phréatiques, des gisements de minerais, des puits de pétrole, etc.) consécutifs à une surexploitation par l’activité humaine, etc. Mais les ressources, quelles qu’elles soient, sont fournies à proprement parler non par la nature, mais par le travail, ne serait-ce que par celui de cueillette. Le problème posé par l’écologie, c’est d’abord et avant tout la prise de conscience qu’à l’avenir, il faudra dans maints domaines travailler non pas moins, mais davantage. Ce surcroît d’effort sera rendu nécessaire pour substituer à des procédés de fabrication polluants des modes de production «propres», à des modes de consommation relâchés un mode de vie mieux maîtrisé, sans tomber dans l’idolâtrie onusienne pour la déesse Gaïa (lire la chronique du 4 avril 2003, «Et si notre avenir se jouait sur l’agriculture?», page 203).

Autre exemple : rationnelle seulement en apparence est la méthode qui consiste, pour une compagnie aérienne ou ferroviaire primo à se faire une idée (par sondage…) du prix maximum que les plus gros clients sont disposés à payer pour avoir la certitude qu’ils trouveront toujours, au dernier moment, une place pour New York (ou pour Bruxelles) et secundo d’en déduire de proche en proche toute une tarification extraordinairement détaillée et modifiable à la hausse au fur et à mesure qu’on s’approche de l’heure du départ. Outre qu’une entreprise s’expose dangereusement à la concurrence avec une politique sélective aussi discriminatoire, les tarifications psychologiques et
incitatives s’éloignent de la voie économique et d’une gouvernance respectueuse des prérogatives du citoyen. Du point de vue économique, la seule information véritablement pertinente est celle qui indique clairement combien il en coûte en moyenne à la compagnie pour assurer au public un service suffisamment souple pour satisfaire aux exigences de toutes les sortes de clientèle. Cela exclut les tarifs différenciés à l’infini actuellement en vigueur à l’imitation des compagnies aériennes américaines (les européennes les ont dépassées dans le genre). Feu le système du prix au kilomètre multiplié par la distance avait ses vertus… En définitive, il y va de la vérité du système des prix établi par le marché pour les usagers du marché, mais en conformité avec une règle rationnelle commune. Les avantages qu’en tirera l’économie nationale dans son ensemble retomberont sur chaque entreprise en particulier. Une économie efficace est une économie aux prix les plus bas possibles pour tous les habitants.

Or, si une science purement économique a fini par s’établir, la raison principale est celle qui est le plus souvent et le plus naturellement oubliée : les problèmes économiques appellent des solutions économiques. Mais tout se passe comme si les économistes se laissaient distraire par les progrès fulgurants de la technique. En plus d’une occasion, c’est de ce côté-là qu’ils lorgnent pour y trouver une porte de sortie plus ou moins illusoire. Les délires successifs qui ont occupé la scène ressemblent à des manœuvres de diversion. Pour des raisons qui tiennent à leur tournure d’esprit, je ne suis pas loin de penser que, pour un certain temps en tout cas – le temps de former une nouvelle génération d’économistes à l’université… –, la méthode la plus féconde serait que professeurs et étudiants se dédient à une lecture en quelque sorte talmudique des grands auteurs classiques. En particulier de celui qui se détache par la précision de son vocabulaire (chaque mot compte et a ses correspondants) et surtout par la rigueur de raisonnements intemporels. Un Myron Scholes, un des fondateurs de la science financière, a exprimé cette prétention – voir la chronique du 5 décembre 2003, « La leçon tronquée d’un prix Nobel américain sur la crise de confiance des marchés financiers», page 136, mais c’était risible. Alfred Marshall disait de David Ricardo qu’il était mathematic-proof. Pour la tournure d’esprit qui justifie ce choix, elle consiste sans jeu de mot à faire le tour d’une question, quitte à laisser à l’intérieur du champ ainsi délimité de vastes parcelles en attente d’exploration. Pour ce qui a trait aux marchés, desservis ou non par des moyens de communication électronique (Ricardo, en raisonnant sur l’hypothèse d’une transmission instantanée des informations était un… moderne), on ne peut en concevoir que deux. Du moins, quand on ne prend pas un parti, on sait sur quel autre on tombera. Pour la majorité des économistes, comme c’était déjà le cas du temps de Ricardo, les «signaux» transmis par un marché sont le reflet de la proportion de l’offre par rapport à la demande ou vice versa. Et c’est bien ainsi qu’ils conçoivent la régulation par le marché. Cette idée exprimée communément sous l’appellation de « loi
de l’offre et de la demande » est « devenue », selon notre auteur « presque un axiome de l’économie politique ». Et d’affirmer : « Il s’agit d’une des grandes sources d’erreur de cette science. » On en revient à la distinction faite plus haut entre prix objectifs et prix subjectifs.

Un marché gouverné par la prétendue loi de l’offre et de la demande se détermine sur les supputations des uns et des autres au sujet des «besoins» futurs de l’économie, de la nécessité ou non d’engager de nouveaux investissements… Bref, le marché est promu au rang de «vrai» Gosplan. Mais a-t-on besoin d’un Grand Architecte pour penser l’économie ou plutôt l’économie a-t-elle besoin d’un Grand Architecte pour être l’économie? Un marché à la Ricardo se contente de produire des prix rationnels se rapportant aux données les plus importantes pour les acteurs économiques (l’expression consacrée d’« agents » économiques est ambiguë) : les coûts de production et le taux de profit moyen du capital engagé dans la production. L’économie soviétique s’est effondrée, faute d’être capable de connaître ses prix de revient. Dans un monde qui s’en remet entièrement à la « loi » de l’offre et de la demande, – le modèle américain par opposition à l’ancien modèle allemand (pas entièrement répudié) de la Sozialmarktwirtschaft –, les fameux «signaux» se brouillent vite : quel sens donner aux variations du prix du pétrole? Que vaut Saint-Gobain ou encore General Electric ? Que valent Citibank et Société Générale? La danse des cotations et des cours n’apporte-t-elle pas le plus cinglant des démentis à une doctrine selon laquelle l’instrument de la régulation réside précisément dans la volatilité des marchés où chacun des cours successifs est censé «refléter l’ensemble des informations pertinentes»? L’énoncé de cette dernière définition tirée de la théorie des « marchés efficients » ne livrerait-elle pas le secret de son fiasco? L’auteur, contrairement à ce qu’il croyait, n’avait pas entrepris l’étude de cet objet économique qu’on appelle « marché ». Dans son esprit, le marché est un ordinateur et ce sont des progrès de l’informatique, pas de ceux de la science économique, qu’il attend une «efficience» toujours plus grande des marchés. Cette fatale illusion est une caractéristique de la manière que les économistes «très contemporains» (comme on dit dans le monde des arts visuels) ont d’aborder les phénomènes économiques (chronique du 19 mai 2000 « L’avenir de la pensée économique est le nôtre »).

À propos des «informations pertinentes», je citerai Rueff qui m’avait dit un jour, « Milton Friedman, je l’ai réfuté en 1927 » (cette année-là, Friedman avait 15 ans). Et de préciser : «L’équation quantitative de la monnaie sur laquelle il s’appuie est une pure tautologie, on ne peut en tirer aucune relation de causalité. » Or pendant toutes les années 1970, les marchés du monde entier furent suspendus à la publication, par la Fed, des statistiques sur la masse monétaire américaine. Les analystes fondaient (sans succès) sur elles leurs prévisions sur l’inflation. Il fallut je ne sais plus quel engouement nouveau pour que cesse brusquement celui-là. La Fed renonça non seulement à publier, mais à établir lesdites statistiques. En 1983, Friedman reconnaissait
qu’il s’était trompé dans un article paru dans le Financial Times. J’avais pu constater une fois de plus pendant des années à quel point des experts réputés pouvaient s’accrocher à une théorie, croyant dur comme fer à sa rationalité, sans chercher à vérifier par eux-mêmes si elle tenait debout. Oserais-je le dire? Cela me donne un espoir. La grande majorité des commentateurs, des deux côtés de l’Atlantique, continue à condamner comme irrationnel et archaïque un système monétaire à étalon métallique. S’ils consentent parfois à envisager un retour à une solution de ce genre, ils ne manquent pas de laisser entendre que ce serait en désespoir de cause. J’ai extrait pour ce recueil un extrait d’une courte chronique, parue le 27 juin 2007, sous le titre «Rationalité de la relique barbare ». (se reporter aussi à la chronique du 7 juillet 2009 citée plus haut, « États et banques se tiennent réciproquement», page 271). On peut espérer que certains esprits pourraient reconsidérer de bonne foi leur position. Nous sommes probablement encore éloignés du moment où la question se posera.




Rien n’empêche de transposer la définition qui pose l’échange comme étant une relation d’égalité et d’y entrevoir la justification, sinon l’exaltation, de la part de vérité que comporte l’idée que la liberté du commerce ou le libre-échange établit une communication, comme disait déjà Jean-Baptiste Say, à l’intérieur d’une communauté nationale ou entre les peuples ; qu’elle suscite parmi eux une gerbe fournie d’amitiés, d’où surgira bientôt entre eux un rapprochement propice à la paix du monde ! L’expérience semble montrer que le lien ainsi établi reste précaire. La première Guerre mondiale s’est déclenchée dans un monde où le principal client de l’Allemagne était la France, et où la liberté de circulation et d’établissement, était totale. Ce dont les peuples ont besoin pour vivre plus heureux et former dans la paix et par la paix une communauté de nations indépendantes, c’est de gouvernants animés par l’amour des autres. Mais cet amour-là ne requiert pas de retour8. Là s’est arrêtée l’analogie avec l’échange. Il y a un trait de l’économie de marché auquel il convient de ne jamais cesser de penser, pour mieux s’en préserver. Il s’agit de l’extrême fragilité de ses mécanismes. Autant ils peuvent, s’ils fonctionnent dans des conditions adéquates, assurer le plein-emploi et assurer les équilibres financiers et économiques (balance des paiements, prix et salaires, etc.) avec une précision d’horlogerie – cela étonne toujours les Français quand ils daignent s’en apercevoir! –, autant ils font courir à la société humaine, s’ils sont déréglés, des risques incalculables de dislocation et de conflagration. Par conditions adéquates, j’entends surtout : l’absence de grands groupes bancaires ou «non financiers» capables de se payer une stratégie par définition dominatrice du marché.


L’échange, en se développant, fait naître de nouvelles causes de dissension. La liberté d’échanger va mettre en relation, ou en compétition, des entités productives de forces différentes : elles ne produisent pas au même coût les mêmes marchandises. Ces différences d’aptitude changent les données du problème et cela dans les deux configurations où elles ont l’occasion de se produire : soit entre des entreprises ou des individus à la recherche d’un même travail, appartenant au même espace national, soit entre des économies nationales distinctes commerçant librement entre elles, mais pas directement. Elles le font par le truchement de leurs entreprises respectives. La solution brutale, mais aussi mutilante pour l’ensemble de la société, est «que les meilleurs gagnent ». Visiblement, elle est au goût du jour en ces temps de mercantilisme exacerbé. En témoigne la vogue extraordinaire du concept de «destruction créatrice », que l’on doit à Schumpeter. Il y a beaucoup d’amoureux du marché pour le marché et qui ne connaissent, on peut le soupçonner, de l’économie capitaliste que cela (qui, du reste, à proprement parler n’est pas de l’économie). Mais où iront les éliminés? Une réponse est : on les assistera et on les «formera». Pas forcément à la longue une bonne affaire pour les entreprises ! Pression fiscale accrue, climat social tendu, un pays moins «compétitif» dans son ensemble. Et pour les exclus de l’emploi, le processus médiocre et vain de la politique dite de l’emploi engagé il y a trente ans sur fond de mystification : la flexibilité du travail jamais assez flexible. Tout sauf ce qu’il faudra faire en commençant par poser le problème à l’endroit (voir plus loin).

À l’opposé de ces diverses approximations, l’économie politique a découvert – à l’un de ces rares moments de l’Histoire où l’on donne aux idées claires le temps de développer leur complexité – un ressort caché du plein-emploi, une autre main invisible du marché. Il s’agit du principe si souvent évoqué à tort et à travers de l’avantage comparatif, un des plus importants que l’économie politique en la personne de David Ricardo nous ait transmis. Contrairement à Adam Smith, lui a su donner un corps à sa main invisible ! Il en ressort que le «système», ou si l’on préfère la «société», requiert de nous, non pas que nous soyons «les meilleurs » (du reste dans la vraie vie, pas à l’école ni devant Moody’s ou Standard & Poor, qu’est-ce que cela veut dire?), mais, plus modestement, les meilleurs que nous sommes. On commence alors à avoir une chance de trouver un boulot et de le conserver ! Paul Samuelson expliquait à ses étudiants l’avantage comparatif (par opposition à l’avantage absolu) de la façon suivante : « Je tape à la machine à écrire mieux et plus vite que n’importe quelle secrétaire. Et pourtant, je fais taper mes écrits par une secrétaire. Parce que j’ai mieux à faire pour occuper mon temps, limité par définition. » Il faut lire et relire aussi les deux célèbres exemples de Ricardo. Malgré leur simplicité, ils couvrent un vaste champ de la réalité. J’invite les lecteurs à se reporter de suite aux chroniques suivantes (celle du 9 février 2007, «Le civisme économique», page 220, celle du 16 mai 2008, «Pouvoir d’achat et mondialisation», page 222, enfin celle
du 3 septembre 2004, «Délocalisation : le point déterminant occulté», page 225), surtout la deuxième.

Le premier, qui met en scène deux fabricants de chapeaux et de chaussures, se réfère à l’inégalité des aptitudes à la concurrence constatée à l’intérieur d’un même espace économique. Le second vise, sur un schéma ultra-simplifié du commerce international (deux pays échangeant, deux produits échangés) à expliquer comment, sous l’influence des courants d’échanges, les différents pays participant au commerce international en arrivent spontanément à se spécialiser dans telle ou telle production. Là encore, si la libre concurrence avait pour effet de concentrer toute la production (ou la plus grande partie de la production) sur le territoire du pays ou des pays où les entreprises sont indiscutablement les plus performantes, il n’y aurait pas besoin d’une théorie pour le comprendre. Mais ce n’est pas ce que dit la théorie de l’avantage comparatif telle que Ricardo avait décidé de l’interpréter, c’est-à-dire du point de vue de l’intérêt des nations participantes, et non pas du point de vue des acteurs pour comptes propres du commerce international que sont les entreprises, les «capitalistes» dans le texte ricardien. Si l’intérêt de ces derniers prévaut, comme c’est le cas dans le monde d’aujourd’hui – l’idéologie de la mondialisation, la voilà –, alors l’issue ne fait aucun doute selon Ricardo : ils déménageront leur capital avec leurs usines dans le pays le plus performant et ce sera pour le pays d’origine une perte sèche, le privant à due concurrence, cela est dit expressément, de ressources jusqu’alors disponibles pour l’emploi. Et il n’y aura plus de théorie du commerce extérieur qui vaille. Le libre-échange aura cessé d’être une opération gagnante-gagnante pour toutes les nations y participant.

Pour le théoricien par excellence du libre-échange, la cause est entendue. Il apporte à titre hypothétique une énorme restriction à la libre circulation des marchandises entre les nations. À son époque, il s’agissait d’une précaution purement hypothétique, mais elle se révèle aujourd’hui déterminante : rien de moins que la non-mobilité des moyens de production. Pour ce que j’ai à dire à ce sujet et qui concerne la politique à tenir vis-à-vis de la mondialisation, il est également du plus haut intérêt de s’arrêter sur l’argument employé par Ricardo pour justifier sa position. Ce à quoi conduirait, on vient de le voir, la logique de l’échange et du profit, serait effectivement une délocalisation. Le capitaliste anglais aurait intérêt à déménager ses usines au Portugal si, au Portugal, il pourrait produire à meilleur compte les textiles. Mais Ricardo compte qu’il ne le fera pas. Il se fie à l’« attachement » que chaque homme éprouve pour son pays natal pour faire entorse à la logique du marché. Voilà pourquoi la nouvelle science à laquelle on est en train, en ce début des temps modernes (disons de 1776 à 1820-1830), de poser les fondements, reçoit la sage appellation d’économie politique. Le sentiment en quelque sorte que le système ne peut pas se boucler tout seul, sauf, bien sûr, à considérer comme suprême et intouchable l’intérêt du capitaliste (conclusion de la chronique du 16 mai 2008, «Pouvoir d’achat et mondialisation»,
page 222). Mais notre auteur n’en reste pas là. Bien que la question ne se pose pas concrètement à son époque (aucun risque à l’aube du XIXe siècle qu’un industriel anglais délocalise au Portugal ou n’importe où ailleurs), il entend en faire le tour. Cela le conduit à identifier parmi les bénéficiaires frustrés d’une éventuelle délocalisation non seulement le capitaliste anglais, mais aussi le consommateur, qu’il soit anglais ou portugais. Le parallèle avec l’objet de notre enquête, à savoir les origines de l’idéologie de la mondialisation, est parachevé (avec cette précision que l’intérêt du consommateur sert de paravent à celui des sociétés multinationales). La solution préconisée par Ricardo consiste bien à faire bon marché de la logique du capitaliste, mais c’est parce que celle-ci, dans le cas ici examiné, est arrivée au bout de son rouleau. Elle n’a plus rien à nous dire qui ne soit self-destructive. Certes, le capitaliste sert ses intérêts, mais c’est en retirant du capital accumulé dans son pays d’origine. Il en résultera la disparition d’un certain nombre de postes de travail et des revenus correspondants. Autant de moins pour la consommation future.

À cela, l’idéologie moderne de la mondialisation a une réponse : la figure même du capitaliste anglais éprouvant un attachement sentimental a perdu son sens à l’ère de la mondialisation triomphante. Traduisons : voilà la nouvelle idole en proie à la perte du sens que son culte a provoquée, et qui cherche à faire de la transmutation un instrument de sa puissance. Le capitalisme nouveau n’a pas de frontières, comment la propriété du capital en aurait-elle une? Cependant, cette montée aux extrêmes de l’abstraction a perdu en chemin ce à quoi elle s’accrochait pour exister. Au fur et à mesure que l’appropriation des moyens de production devient la simple résultante des jeux et des batailles (OPA, etc.) de la Bourse, la fonction même du propriétaire du capital, malgré les apparences, s’affaiblit. Car la propriété a une fonction à remplir même si celle-ci ne consiste pas à travailler, bien qu’elle demande beaucoup d’attention, de soins, d’effort (bref, beaucoup de travail au bord de la piscine légendaire). Elle est de porter le capital. On prend conscience de ce que cela veut dire quand il n’y a plus de dépositaire en chair et en os exposé aux yeux de tous, et donc aux siens propres. Tel a été le cas avec les révolutions marxistes. Quand le pouvoir communiste s’est effondré en Hongrie, en décembre 1989, circulaient encore à Budapest les autobus mis en service sous le règne de l’empereur François-Joseph I. Un « collectif » (« l’État » ou l’assemblée des salariés, etc.) avait pris la place du propriétaire individuel ou des propriétaires individuels que sont des actionnaires stables gagnés à leur tour par l’affectio societatis. Cette notion insaisissable fait corps avec le droit des sociétés. Elle est pour la préservation des intérêts de l’entreprise l’équivalent de ce qu’est le patriotisme économique pour les intérêts de la nation face aux empiétements d’un libéralisme sans foi ni loi.

De toute évidence, ce qui vient d’être dit du collectivisme marxiste n’a rien à voir avec le régime financiarisé de la propriété. Le propriétaire en dernier ressort de telle ou telle entreprise – et qui peut être un fonds de pension
suédois ou californien si ce n’est pas une banque d’affaires russe – a beau être à peine connu de l’encadrement et des salariés de l’entreprise, il exerce pleinement son pouvoir sur elle. D’abord, il peut la revendre. En vue de quoi il en exigera un taux de rendement fixé en fonction d’un benchmarking imaginaire. Il en va de même de l’investisseur qui se sera endetté pour financer l’opération de LBO qui l’a rendu propriétaire. L’entreprise cible tombée entre ses mains a (si l’on peut dire) pour mission, – d’unité indépendante elle est devenue un objet –, de rembourser l’emprunt au moyen duquel elle aura été acquise et de prendre entre-temps assez de «valeur» pour pouvoir être revendue avec un gros profit (lire la chronique du 13 janvier 2006 «Les sauterelles assaillent l’industrie allemande », page 71). La durée de détention entre deux reventes successives s’est abaissée entre 2001 et 2007 de sept à trois ans. Qui peut croire qu’avec un laps de temps aussi court, le surcroît de valeur ait pu être obtenu autrement que par des moyens artificiels et à terme destructeurs de l’entreprise : par exemple, plans de restructurations à répétition visant à comprimer la masse salariale en faveur du profit. Mais justement, le capitalisme tire sa force du fait qu’il est, directement ou indirectement, financé par l’épargne fournie inconditionnellement. Le lancinant problème qui n’a pas encore trouvé de solution satisfaisante porte sur l’organisation de la rencontre entre l’épargne disponible d’une part et de l’autre les entrepreneurs. On ne peut pas dire que l’économie financiarisée n’ait pas trouvé, de son propre mouvement, une solution qui vaille mieux que l’absence totale de rencontre qui scellerait la disparition du système capitaliste. Elle qui est fondée sur la semi-collectivisation de l’épargne (chaque épargnant est individuellement propriétaire d’une part d’un fonds de placement, mais celui-ci centralise la gestion des fonds collectés et exerce le droit de vote collectivement), réintroduit la personnalisation des grands groupes de la Bourse. Ces derniers sont dirigés et contrôlés par une poignée de managers connus comme des vedettes par le grand public. Mais la concentration du pouvoir financier entre quelques mains, en France obtenue surtout par le contrôle des flux de règlements (voir plus loin) est un terrible frein pour l’émergence en grand nombre de nouveaux entrepreneurs. Or l’existence de nombreuses entreprises indépendantes est la condition sine qua non du bon fonctionnement des marchés.

Ce qui vient d’être dit sur le bon usage à faire du patriotisme (ou civisme) économique – à condition, bien sûr, qu’il existe, mais on peut l’aider à renaître ! – peut être transposé à un autre domaine aussi crucial pour l’avenir des peuples d’Occident. On vient d’y faire une rapide allusion avec les autobus autrichiens. On assiste pareillement à une désincarnation progressive de l’entreprise. Les impératifs et les méthodes de la financiarisation par essence mondialisée y poussent de toutes leurs forces. Le caractère anonyme et déroutant (pour ce qui concerne l’intérêt de l’entreprise elle-même) du pouvoir managérial, y compris de ses ramifications dans le corps vivant de l’entreprise, tient à la forme revêtue désormais par la propriété elle-même.
Quand le propriétaire en dernier ressort est un fonds de pension suédois ou californien, que devient l’affectio societatis, considéré traditionnellement comme un lien indispensable entre tous les associés, quoiqu’aussi à difficile à définir précisément que la nature de l’attachement au pays natal? Et pourtant, le droit des sociétés fait état de ce patriotisme d’entreprise et compte sur lui pour que les propriétaires de droit la traitent comme s’il s’agissait d’une affaire de famille. Aujourd’hui, on peut emprunter des actions ordinaires d’une société (celles auquel est attaché un droit de vote) et participer à l’assemblée générale où seront prises des décisions importantes pour son avenir.

Les normes comptables nouvelles (lire la chronique du 17 septembre 2004, «L’horizon indépassable du marché» page 148, et celle du 3 décembre 2004, «Réforme comptable, l’immense paradoxe», page 150) jouent avec le feu. La distinction qu’elles font entre capital et dette est floue. La méthode du marked to market s’inspire de l’idée qu’il n’y a pas d’autre vérité à l’instant t que le cours coté à l’instant t. Il préfère cette référence à celle de la valeur historique. Mais s’il n’y a plus de continuité historique, quelle est la légitimité de l’actionnaire?






Une explication du profit

Rien n’illustre mieux la confusion (reconnue) sur le concept de capital que l’expression galvaudée – on n’en remarque même plus la tonalité « esclavagiste » ! – et absurde de «capital humain ». Prenons pour commencer le cas d’une entreprise qui embauche un ingénieur (ou un physicien, un publiciste, un designer) de haut niveau. C’est pour elle une affaire à laquelle elle attache la plus haute importance. On pourra exprimer cela comme on voudra, mais dire que dans la knowledge economy, le plus précieux «capital», c’est la personne humaine (ou telle ou telle personne) est une façon de parler propre à donner une idée entièrement erronée de ce qui se passe et de ce qui est nécessaire qu’il se passe pour que, effectivement, l’homme ait toute sa place dans l’entreprise. Donc, la question qui se posera dans notre exemple est que l’entreprise, pour embaucher ce précieux collaborateur, doit en avoir les moyens ! Le débat devrait porter sur la nature de la « ressource » dont il convient de disposer. Il est facile à comprendre que le management sera d’autant plus en mesure de faire un pari sur l’homme qu’il s’apprête à prix d’or à faire monter à bord qu’il ne courra pas un second risque, celui-là de nature financière : le rémunérer sur des fonds empruntés. La solution satisfaisante découle de ce qui précède : s’il est pour l’entreprise du plus haut intérêt de s’adjoindre la collaboration de cet ingénieur ou de ce publiciste, eh bien qu’elle y consacre une fraction de ses ressources les plus précieuses : ses ressources en capital. Par définition, elles sont les plus stables et sont inconditionnelles (personne ne peut lui retirer ses fonds propres au cas, par exemple, où ses bénéfices auraient diminué – ce qui n’est évidemment pas le cas avec le crédit). Pour des raisons évidentes, ce raisonnement doit être étendu, de proche en proche,
à toute la masse salariale. Rien n’est plus vital que la qualité et la motivation de son personnel. Et c’est un fait inexplicable que le management accorde rarement à cette question la priorité qu’elle mérite. Il s’agit de la tâche inaccomplie à parfaire d’urgence. Pour ce qui est du vocabulaire, la cause est entendue. Un capital n’est pas autre chose qu’une réserve de pouvoir d’achat, latent ou disponible, selon que ce pouvoir d’achat a été employé à acheter des actifs immobilisés ou bien reste à disposition sous forme de «fonds de roulement ». En aucun cas une personne humaine n’est un fonds de roulement. Le caractère totalement inapproprié de l’expression «capital humain » donne l’occasion – c’est bien son seul mérite – de souligner un ordre de préséance à la fois rationnel et historique, mais aujourd’hui ignominieusement renversé. Capitalisme sans capital est un régime catastrophique parce que seul un capitalisme pourvu abondamment de capital est capable de remplir sa fonction essentielle : donner effet au travail. Tant la séquence rationnelle que la séquence temporelle assigne au travail, dans l’activité économique, le rôle de primum mobile. Le capital est le moyen pour développer tout le potentiel du travail. Le discours indigent sur la «création de valeur» à la bourse fait complètement perdre de vue le sens de la relation entre le travail et le capital.

Par construction, la financiarisation de l’économie s’oppose à la solution traditionnelle et rationnelle, à savoir le financement des «frais de personnel » par les fonds propres. Là réside la cause principale du sous-emploi permanent. Cela personne, je veux dire personne qui détienne une parcelle de pouvoir économique, ne veut en entendre parler. Vu le point où nous en sommes arrivés, ce serait une révolution copernicienne. La relation organique serait rétablie entre le Capital et le Travail dans sa dignité d’origine telle qu’elle apparaît chez Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say, Alfred Marshall et John Maynard Keynes. Elle serait établie dans son efficacité future. Keynes avait bien vu, au contraire des néo-libéraux, que le salaire n’est pas une marchandise et encore moins une marchandise dont le prix varie au gré de l’offre et de la demande sur le «marché du travail »… Mais il ne s’est jamais intéressé au capital.

La raison pour laquelle la «solution» est rejetée dans l’ombre est qu’elle est exclusive de la course au profit maximum. Si l’entreprise doit financer la masse salariale par des fonds propres, fini pour les grandes et moins grandes entreprises le recours systématique à l’effet de levier (obtenu en combinant une mise en capital aussi faible que possible avec des fonds empruntés) destiné à relever le taux de rentabilité pour l’actionnaire. CQFD.

Il est un concept qui fait dans les manuels de management et de finance l’objet d’un véritable rejet. Les plus honnêtes d’entre eux – c’est le cas du Vernimmen – ne manquent pas de le qualifier de «dépassé», mais c’est pour y faire référence au paragraphe suivant, tant il est difficile d’exposer clairement ces matières sans y avoir recours. Extrait à la page 298 : « Le fonds de roulement nous paraît dépassé […], mais les enjeux derrière le fonds de
roulement resteront toujours d’actualité. » Une entreprise démarre avec des fonds propres d’une valeur de 100 K euros. Elle en emploie soixante à acheter de l’équipement. Elle aura ainsi «immobilisé» à due concurrence une partie de son capital. Il lui en restera quarante sous la forme d’un pouvoir d’achat liquide et disponible qu’on appellera capital circulant ou fonds de roulement. Par définition, le fonds de roulement est positif. S’il est négatif, cela veut dire en bon français qu’il n’existe pas. Du temps où le capitalisme était le capitalisme, on n’aurait pas donné cher d’une entreprise sans FR. Par destination, le fonds de roulement finance le versement des salaires, par excellence une opération portant en totalité sur des « liquidités ». Cela vaut la peine de s’arrêter quelques instants sur ce point. Si les revenus ne se sont pas reconstitués, c’est le signe que la chaîne de l’échange s’est rompue, du fait que l’activité s’est beaucoup ralenti. Deux exemples tirés du secteur public illustrent de façon saisissante le drame qui en résulte. Dans l’Argentine des années 1980, en proie à une inflation galopante, il est arrivé que l’État paie ses fonctionnaires avec des bons du Trésor à un mois d’échéance, le temps de recevoir de maigres rentrées d’impôt, la Banque centrale ayant décidé, pour limiter l’inflation, de plafonner l’escompte des bons portant la signature de l’État. Quant à l’État russe, dans les pires années qui suivirent l’effondrement de l’Union soviétique, il oubliait de verser les salaires aux mineurs de l’Oural.

À première vue, le fait de ne dépendre que de son fonds de roulement (pas d’endettement permanent auprès de la Banque) semble une sérieuse contrainte pour le développement des entreprises. L‘expérience a montré qu’il n’en était rien. Le plein-emploi était plus souvent réalisé que sous le règne de l’endettement et la contrainte des frais financiers qui en découle.

Avec le nouveau système né (pendant le «déluge» des années 1971-1974) de la focalisation sur les flux de trésorerie (voir la chronique du 20 juillet 2007 sur la religion du cash flow déjà citée, «La rotation des bulles», page 273), on est entré dans un autre monde où les mêmes règles ne s’appliquent plus à tout le monde (il y a des gagnants «structurels» et des perdants «structurels»). Ce n’est pas seulement le vocabulaire utilisé pour le décrire qui exige une (petite) gymnastique de l’esprit, mais le mécanisme lui-même. Il consiste en un renversement complet de la logique économique qui est celle du capitalisme. Le point de départ – je ne dirai pas le point d’ancrage, il n’y en a plus, le bon vouloir de la banque en tient lieu –, c’est non plus le fonds de roulement déterminé par les avoirs disponibles de l’entreprise, mais son «besoin de fonds de roulement» (BFR). Et, cette fois-ci, si le BFR est positif, cela signifie que l’entreprise n’est pas capable de financer les dépenses correspondantes (notamment le stock de matières premières, les marchandises à revendre, les frais de personnel) : il lui faudra emprunter auprès de la banque ou émettre des certificats de trésoreries sur le marché (s’il y a des acheteurs). S’il est au contraire négatif, cela veut dire que l’entreprise a cette capacité. Mais pas parce qu’elle dispose d’un montant de fonds propres adéquat, cette hypothèse n’étant même pas envisagée. C’est, dans la plupart des cas, parce qu’elle est en position d’exiger
de ses fournisseurs des délais de règlement à plus longue échéance que ne le sont les crédits qu’elle accorde à ses clients, si crédit il y a. L’idéal, si l’on est en position de force pour en imposer les conditions, réside dans une formule simple : règlement le plus tardif possible des sommes dues et encaissement au comptant des produits ou service rendus. Il est de notoriété publique que de grands groupes se sont constitués de cette façon, sans pratiquement d’apport de capital, quasi exclusivement en jouant habilement, le bâton à la main, des flux de trésorerie. La méthode est l’extension indéfinie de la sous-traitance sous toutes ses formes. L’économie duale sous sa forme la plus hideuse. En tout cas, capitalisme des petits salaires et des PME fragilisées. Quant au «rayon d’action » de la grande entreprise, il est indéfini. Le bilan démesurément grossi ne repose sur aucune base solide (pis encore du côté des banques d’investissement). Risque systémique pesant sur l’économie tout entière. À la limite, on pourrait imaginer que toutes les entreprises soient en faillite, l’État payant la totalité des charges sociales et la moitié des salaires directs (on n’en sera pas très loin, pour les petits salaires, avec le RSA et la prime pour l’emploi maintenus!). Cela boosterait, comme ils disent, la compétitivité de l’économie nationale, souci permanent du Medef auquel nos politiciens ont fini par accorder toute leur attention. Mais d’où les contribuables tireraient-ils leurs revenus taxables? Caricatural? Ce n’est même pas sûr ! Inexact?

À la faveur de ces pratiques et de ces manipulations du cash flow, on retombe sur l’inversion des rôles qu’on a déjà rencontrée. Si je paie mon fournisseur régulièrement en retard, tout se passe comme s’il me prêtait gratuitement (ou avec de faibles indemnités de règlement différé) les sommes que je lui dois. Le principe élémentaire de l’échange est bafoué. L’entreprise qui dispose, ne serait-ce qu’à cause de sa surface, d’un pouvoir de négociation, impose sa loi. Le marché tout entier cesse d’être le lieu des échanges. Il ressemble plus ou moins à une foire d’empoigne (lire la chronique du 2 novembre 2007, «Baisse ou guerre des prix», page 107). En régime capitaliste, les choses sont beaucoup plus équilibrées. En principe, elles sont naturellement plus favorables pour le fournisseur. Si je finance les «encours» (stocks) par des fonds propres disponibles, c’est moi, industriel, qui avance le montant du règlement des fournitures dont j’aurai besoin pendant le cycle de production.

Peter Drucker préconisait la création, au sein de chaque entreprise d’un wage fund qui serait le pendant de l’investing fund des compagnies américaines. Cela serait de nature à relancer une politique de l’emploi remise sur ses pieds, c’est-à-dire tournée vers de nouveaux modes de gestion et de financement des entreprises. De proche en proche, une telle réforme induirait un changement d’optique de la Bourse, qui en serait changée. Si l’accent était mis sur la nécessité pour relancer l’investissement et l’emploi, de recapitaliser les entreprises, les analystes s’intéresseraient plus aux efforts accomplis dans le présent pour préparer l’avenir qu’aux savants montages destinés à influer sur les flux du futur, c’est-à-dire à perpétuer et à aggraver
les détournements de pouvoir d’achat auxquels ils donnent lieu. Quant à la valeur d’une entreprise, on aurait tendance à la calculer comme étant égale à son coût de remplacement s’il fallait la fonder maintenant, et non plus sur la valeur présente des flux de revenus futurs qu’on suppute (ou qu’on essaye de deviner).

Du côté du profit, la science économique moderne, et même plus ancienne, n’est pas d’un grand secours non plus. Aussi incroyable que cela puisse paraître, le capitalisme n’a jamais eu de théorie du profit, hormis celle de Karl Marx, qui est fausse et qu’il n’est pas parvenu à s’expliquer à lui-même (son échec final pour rendre compte du partage de la plus-value entre les entreprises qui «exploitent» la main-d’œuvre et celles qui ont très peu de salariés par rapport à leur chiffre d’affaires). Cependant, la solution n’en existe pas moins et je prétends qu’elle est accessible pour peu qu’on veuille identifier l’objet de la recherche. De quoi s’agit-il? Formuler une théorie économique du profit. J’ai, dans L’Anticapitalisme, essai de réhabilitation de l’économie politique, proposé de reprendre la question laissée jusqu’à ce jour sans réponse. La solution à laquelle je suis parvenu, en soutenant qu’elle est implicite chez Ricardo, est que le profit est soumis à la loi de l’échange. Il s’agit d’un échange indéfiniment échelonné dans la durée. Une épargne investie dans une entreprise9 est échangée contre un flux de durée indéfinie de revenus correspondant aux bénéfices de l’entreprise. Bien sûr, il y a le risque que l’entreprise ne fasse pas de bénéfices ou en fasse irrégulièrement. Mais l’incertitude de l’avenir est inhérente à la vie. Elle n’a pas à être «payée». La définition du profit comme étant le prix du risque et celle du management comme étant l’art de porter au maximum ce profit n’ont rien à voir avec la science économique. L’économie a affaire avec les produits du travail des hommes et les revenus qu’ils en tirent en les échangeant. Rien de tout cela ne relève de la théorie des jeux. Ce qui précède s’applique au profit stricto sensu. La liberté contractuelle permet a priori toutes les combinaisons (pour attirer, par exemple, des investisseurs à financer une nouvelle entreprise). Mais les extraordinaires abus de la notion de profit auxquels on assiste ont une autre source : la financiarisation de l’économie repose sur l’hypothèse, jamais formulée explicitement, d’une éternelle inflation boursière ; elle ne pose plus qu’accessoirement le problème en termes de «revenu» du capital. Ce qui l’intéresse est l’appropriation de la plus-value.

Je me souviens de la stupeur, sinon de l’incrédulité qui avait été la première réaction du public lorsqu’à l’occasion d’une table ronde, Jacques de Larosière avait tranché un débat sur la balance des paiements américaine : «Pour être en déficit, il faut un prêteur. » Cette simple constatation est de nature à disqualifier comme contraire à la réalité vécue la notion de déficit structurel. Comme
on peut s’en douter, les autres conférenciers et l’auditoire s’étaient lancés sur des considérations de «structures» et de comportement. Les Américains consommaient trop et surtout, les coupables étaient les Asiatiques, enclins à épargner beaucoup au lieu de dépense (lire la chronique du 9 décembre 2005, «L’alibi du système dollar», page 240). On étonne beaucoup de nos contemporains en faisant la remarque que tout cela est certainement très intéressant, mais n’a aucune valeur explicative. C’est pourtant le thème inlassablement repris par les dirigeants américains. Cet épisode me revient à l’esprit, parce qu’il est très significatif de l’effet produit sur les esprits par la financiarisation et la macroéconomie dont se sont, de loin, inspirés les fondateurs de la science financière. Le point commun est que ces deux disciplines, si tel est le mot qui s’applique, tournent le dos à la logique économique. Pour ce qui est de la première, il conviendrait de l’abandonner de A jusqu’à Z ; pour ce qui est de la seconde, il conviendrait de reconstruire les comptes de la nation qui en sont l’application la plus importante. Les ménages ne prêteraient plus aux entreprises. Celles-ci financeraient le versement des salaires par leurs ressources disponibles.

Mais revenons au déficit américain. Le propre de l’idéologie moderne est de ne pas poser les problèmes financiers en termes financiers. Tel est particulièrement le cas pour la financiarisation. Son objectif unique est de banaliser la dette, d’en faire à la limite la ressource quasi unique. Donc, de faire en sorte qu’elle ne soit plus un problème. Le prêteur n’est plus qu’un instrument au service du débiteur. Or, que s’est-il passé ? Cela fait cinquante ans que les États-Unis ont un déficit de balance des paiements. Pour cela, il suffit que leur dette soit utilisée de facto comme – un instrument de paiement – pour qu’il en soit ainsi. Il en résulte une inversion du tranfert de pouvoir d’achat qui a normalement lieu du débiteur vers le créancier. C’est sur ce processus qu’il convient d’agir, pas sur l’épargne des Chinois qui en est la résultante (en quelque sorte, il s’agit d’une épargne forcée). La Chine, à l’origine des temps modernes, a décidé un jour qu’au lieu d’utiliser les dollars qu’elle avait gagnés en exportant vers les États-Unis, elle ferait bien de se constituer un petit magot d’obligations du Trésor américain. Ce faisant, elle consentait un prêt aux États-Unis. Or, à l’échéance, ce prêt a été tout naturellement renouvelé. S’il ne l’avait pas été, le remboursement aurait pris la forme d’un transfert de pouvoir d’achat des États-Unis vers la Chine. CQFD. Entre ce simple mécanisme et l’utilisation par un gros donneur d’ordre de sa dette vis-à-vis de ses fournisseurs (il en fait une ressource), il existe une analogie. Il en va de même – qui l’eût dit, qui l’eût cru ? de l’impôt sur les sociétés, transformé en ressource pour la société qui en est redevable. Il suffit pour cela que le chiffre d’affaires au moyen duquel l’impôt sera acquitté soit normalement étalé sur toute l’année et que l’impôt sur les bénéfices soit payé par fraction une fois par trimestre. La culture du déficit est une et indivisible. Mais ce n’est pas par des manœuvres financières qu’on fait marcher une économie de plein-emploi.





1 Faut-il rappeler la réflexion de Winston Churchill au lendemain des Accords de Munich (septembre 1938) où les gouvernements britannique et français avaient donné satisfaction à Hitler en désavouant leur alliée, la Tchécoslovaquie : «Pour éviter la guerre, ils ont accepté le déshonneur; ils auront le déshonneur et la guerre»?


2 Je collabore régulièrement depuis le 25 mars 1993 aux Échos où 634 chroniques – dénommées «commentaires» depuis novembre 2008 – portant ma signature sont parues jusqu’à présent (22 octobre 2009). Parmi les 359 publiées depuis janvier 2000, j’en ai retenu cent dix-sept pour composer ce livre, à quoi s’ajoutent les extraits tirés d’une quinzaine d’autres.


3 Le prix Jacques-Rueff, créé par le Lehrman Institute et par l’association Jacques Rueff, a été décerné à Paul Fabra en 1979. Ont également été lauréats Robert Mundell en 1983 (prix Nobel d’économie en 1999) et Édouard Balladur (alors ministre des finances) en 1986.


4 L’Anticapitalisme, Essai de réhabitation de l’économie politique a été publié en 1974 chez Arthaud, puis réédité en 1979 chez Flammarion dans la collection «Champs». Le livre a été traduit et publié en Espagne ; il a été traduit en anglais grâce à Maurice Stroun et a connu deux éditions aux États-Unis : la première sous le titre : Capital for profit, The Triumph of Ricardian Political Economy Over Marx and the Neoclassical ; la seconde sous le titre (mais je n’ai pas été consulté !) : Capitalism Versus Anti-Capitalism, The Triumph of Ricardian over Marxist Political Economy.


5 Pas encore publié : L’économie raisonnable, sous forme de propositions s’enchaînant les unes aux autres.


6 Année où Adam Smith publie La Richesse des Nations.


7 Dans l’Anticapitalisme, j’ai présenté une réfutation de la théorie de l’utilité marginale et de la solution ainsi donnée au paradoxe de l’eau et du diamant. Dans leur livre, L’Inflation au cœur, Michel Rocard et Jacques Gallus (le pseudonyme d’un haut fonctionnaire) écrivent : « L’Anticapitalisme de Paul Fabra, par une argumentation implacable, clôt la controverse sur la loi psychologique de la valeur. Il faut espérer que cette exécution aura rapidement pour conséquence dans les universités de muter les cours d’économie portant sur ce thème au département d’histoire de la philosophie. Car fonder une théorie sur la notion d’utilité, qui est économiquement indéterminée, ne peut avoir qu’une prétention philosophique. »


8 «La théologie politique de Paul » par Jacob Taubes, philosophe juif, traduction française de l’allemand, éditions Seuil.


9 Où elle devient un « capital » inscrit dans la colonne des «ressources» ou « passif » du bilan.






Partie 1


Les manipulations du capital




Chapitre 1



Pour une autre conception du profit





Les ressorts insoupçonnés d’une économie de l’échange

Le faux réalisme de Kofi Annan 7 janvier 2005


Le capitalisme asiatique a toutes les qualités requises pour accomplir à son tour le « miracle » d’une reconstruction-éclair prenant de court tous les experts.






Ce qui est vrai pour le bilan d’une guerre longue et sanglante l’est tout autant pour l’estimation des pertes de tous genres occasionnées par un cataclysme bref et meurtrier comme celui qui vient de s’abattre sur les pays riverains de l’océan Indien. Dans les deux cas, il est hautement recommandé de ne pas noircir un peu plus un sinistre tableau, en faisant à l’aveuglette des prévisions pessimistes sur le temps qu’il faudra pour réparer les dommages matériels qui ont accompagné la tuerie et les indicibles souffrances occasionnées aux survivants du désastre.

Un grand auteur du XIXe siècle, dont il va être question plus loin, a écrit des choses sans doute définitives pour expliquer rationnellement un phénomène qui, disait-il, « a si souvent passé pour un miracle». Il parlait «de la grande rapidité avec laquelle les pays se relèvent d’une grande dévastation; la disparition, en un temps très court, de toutes les traces laissées par des tremblements de terre, des inondations, des cyclones, et par les ravages de la guerre ».


Hasardons cette prévision optimiste : il n’y a jamais eu tant de raisons pour faire crédit à des peuples qu’aux peuples d’Asie d’aujourd’hui. Sur les décombres laissés par le tsunami, et dans l’espace étroit d’un très petit nombre d’années, ils construiront un cadre de vie et de travail bien supérieur à celui qui existait avant que ne surgissent ces vagues de mort !

Raison supplémentaire pour s’offusquer des propos décourageants et arbitraires tenus dès dimanche dernier par Kofi Annan. On comprend que le secrétaire général de l’ONU ait le souci de convaincre les éventuels pays donateurs de l’urgence, toutes proportions gardées, d’un plan Marshall en faveur des pays les plus pauvres parmi ceux qui furent envahis par le raz-de-marée. Cependant, rien ne l’autorisait à estimer « entre cinq et dix ans » le temps nécessaire pour qu’ils relèvent leurs ruines. Le plus affligeant dans cette affaire est le silence des économistes. Aucun titulaire d’un prix Nobel pour protester, avec des arguments compréhensibles par tout le monde – à l’instar de ceux dont se servit vers 1848 l’économiste et philosophe (cumul impardonnable pour les esprits forts de notre époque) John Stuart Mill (1806-1873) cité plus haut –, contre les déclarations faussement réalistes du secrétaire général des Nations Unies !


Tout se passe comme si, au fur et à mesure que les travaux des économistes se spécialisent et se consument dans la sophistication de leurs modèles, la fameuse science cesse de servir de référence pour toute politique économique applicable ! Les théorèmes les plus fondamentaux sur lesquels repose le fonctionnement d’une économie capitaliste de marché – justement, le monde asiatique en fournit aujourd’hui le meilleur modèle au sens plein du terme – ou sont considérés comme trop connus pour qu’on daigne les mentionner (ce serait pourtant la première condition pour s’appuyer sur eux !), ou sont délaissés comme relevant d’une tradition supposée caduque (on omet d’expliquer pourquoi). Parmi ces théorèmes de base, figure celui-ci : tout ce qui est produit est consommé, et en général très vite. Voilà pourquoi le phœnix renaît en un clin d’œil de ses cendres !

Notre vue est faussée par l’image d’un «capital» national (ici, l’ensemble des biens immobilisés – équipements et machines, bâtiments publics et privés, matériels de transports etc. – à la disposition de ses habitants) hérité d’un travail passé. Une illusion d’optique nous fait imaginer que le produit accumulé de ce travail passé nous a été physiquement «transmis». Mais, dit J. S. Mill1 « le capital est maintenu en état de fonctionnement non par conservation, mais par reproduction perpétuelle». L’abbaye de Westminster existe depuis plusieurs siècles, mais, remarque notre auteur, il s’agit d’un bien non économique. À l’exception des ponts et des aqueducs, très rares sont les biens économiques qui durent longtemps ! Selon lui, la plus grande partie, en valeur, de la richesse existant en Angleterre a été produite, ou reproduite, au cours des douze derniers mois ; seule une très petite portion de cet « agrégat » (dans le texte) existait dix ans auparavant. D’un pays qui serait entièrement dévasté par un ennemi ou par un tremblement de terre, J. S. Mill va jusqu’à écrire : ce qui a été ainsi détruit l’aurait été dans un délai presque aussi bref par les habitants eux-mêmes et, par eux, reconstruit en un temps aussi court.

Particulièrement significatif et « moderne » – les modernes existeraient-ils sans ces vrais précurseurs, les « prémodernes » du magnifique et lamentable XIXe siècle ! – apparaîtra l’argument décisif mis en avant : « La possibilité d’une prompte réparation dépendra de l’état où se trouvent les habitants. Si la population active n’a pas été en forte proportion amoindrie ou expulsée (« extirpated »), alors ayant toujours le même savoir-faire et les mêmes connaissances (« the same skill and knowledge »), vivant sur la même terre dont les “améliorations permanentes” seront indemnes et où les bâtiments durables probablement ne seront que partiellement endommagés, presque toutes les conditions seront pour elle réunies pour qu’elle puisse par son travail produire autant qu’elle le faisait avant le désastre. »



En effet, la première condition posée n’a aucun motif, sauf disparition d’une portion importante de la population elle-même, d’avoir cessé d’être satisfaite. On a bien lu : il s’agit de rien de moins que des compétences techniques (skill) et des connaissances. La knowledge economy n’est pas un attribut de la prétendue nouvelle économie !

Faut-il mettre les points sur les « i » du capitalisme mécanique mais rédempteur ? La courte période pendant laquelle on n’aura pas encore reconstitué la capacité productive sera marquée par un niveau de vie abaissé pour les travailleurs et des profits accrus pour les «capitalistes». Mais où, ailleurs qu’en Asie, la solidarité familiale joue-t-elle plus universellement? N’est-ce pas une illusion que de croire que le capitalisme, fût-il de notre temps, puisse survivre dans son essence (chaque personne en âge de travailler est responsable de sa propre subsistance et de celle des êtres qui dépendent de lui ou d’elle) en l’absence de «valeurs» de ce genre?




[image: 003]

Le rôle essentiel du capital n’est par la garantie du risque, mais le financement de l’activité économique et financière (crédit)

Le capital n’est pas un coût qui se compare avec le taux d’un emprunt. Son rôle essentiel – avant celui de couvrir les risques ou de gager les emprunts – est de financer l’activité économique (à commencer par l’emploi) et financière (crédit). Le capital a ainsi vocation d’être en première ligne pour encaisser les à-coups de la conjoncture. La variable d’ajustement par excellence, c’est lui, et non pas la masse salariale.







Les manipulations du capital 28 mars 2008


Le capitalisme asiatique a toutes les qualités requises pour accomplir à son tour le « miracle » d’une reconstruction-éclair prenant de court tous les experts.






Commençons par ce qui sert de toile de fond écrasante au drame en train de se jouer aux États-Unis d’abord (mais pas seulement !) sur les marchés financiers. Chaque fois que la FED abaisse ses taux d’intérêt, elle affaiblit encore le dollar. À l’instar de son prédécesseur (et intercesseur) Alan Greenspan, Ben Bernanke se repose entièrement sur un calcul cynique. La marge de manœuvre des autorités monétaires américaines n’apparaît aussi grande que parce qu’elles ont reporté sur autrui leur principale responsabilité : veiller à la sauvegarde du dollar.


En clair : si la Banque de Chine (on comprend que Bush aille à Pékin !) et les autres banques centrales des pays émergents – au premier rang desquelles la Banque de Russie – ne rachetaient pas tous les dollars qui ne trouvent plus preneurs sur le marché aux cours actuels, la FED, sauf à provoquer une chute libre du dollar, n’aurait pas les mains libres pour réagir comme elle le fait.

Parmi les conséquences des achats massifs de dollars par les banques centrales étrangères – immédiatement placés à New York en fonds d’État américains –, deux sont de nature à brouiller les signaux des marchés et à les priver à peu près complètement de leur fonction régulatrice – un monde sans boussole et sans ancrage. Primo, ces achats fournissent d’énormes liquidités aux établissements de crédit des pays émergents (vite diffusées dans le monde entier). D’où la coexistence de bulles inflationnistes – à incidence sur les prix des produits alimentaires et de l’essence – et de formidables pressions déflationnistes (tel le dégonflement accéléré des prix de l’immobilier aux États-Unis) qui sont, elles, destructrices de liquidités.


Secundo, la valeur des titres d’emprunt à moyen et long termes du Trésor américain, déjà stimulée par la «fuite vers la qualité » des investisseurs privés, trouve là un puissant renfort. Cela se traduit mécaniquement par une baisse des taux d’intérêt sur ces «produits». Comme dans les années 1930, il n’y aura bientôt plus que les États, à commencer par le gouvernement américain, qui pourront emprunter! Ainsi pourront-ils racheter les actifs pourris – les fameux produits structurés qui encombrent les bilans de l’industrie multiforme et opaque du crédit (banques, hedge funds, etc.). Le credit crunch s’étend, de l’autre côté de l’Atlantique, à d’autres compartiments du marché : crédits hypothécaires de premier rang (par opposition aux subprimes), cartes de crédit où les impayés se multiplient…

Mais c’est aussi et surtout vers d’autres perversions qu’il convient de se tourner pour comprendre les ravages de la contagion. Le rapide déclin qui a atteint le secteur particulièrement «juteux» (jusqu’en juin 2007) et proliférant du private equity en est un exemple édifiant et hautement significatif.

Un des services les plus insignes, sinon même le plus crucial, qu’une économie de marché est capable de rendre est de déterminer cette variable éminemment stratégique qui s’appelle le profit. Le niveau des investissements de toute une économie nationale en dépend, mais aussi la part du revenu national qui va au salariat. Or dans le système de l’économie à dominance financière, les profits encaissés sont déconnectés des données du marché. Cela relève du coup de force.

Le vocabulaire en usage trahit la rupture de ce lien. Les professeurs ès sciences économiques parlent du rendement «exigé» par les investisseurs. Tel est le résultat de l’assimilation désormais universelle entre la notion de profit et celle de risque. À chaque investisseur de choisir son niveau de
risque, il en découlera la probabilité d’un niveau de profit. L’économie n’est pas, en règle générale, affaire de jeu (malgré la théorie dominante).

Une méthode pour faire varier en quelque sorte à sa guise2 le rendement d’un investissement est l’emploi discrétionnaire de ce qu’on appelle l’effet de levier (leverage). Tant que les taux d’intérêt sont bas, il est avantageux pour l’actionnaire de financer un investissement par une mise de fonds propres aussi réduite que possible, le gros de la dépense étant fourni par un endettement obtenu à bon compte. Tout le bénéfice qui dépasse le coût de remboursement de l’emprunt revient aux détenteurs du capital (par construction minime) initialement investi. Le rendement par action est ainsi poussé au maximum. C’est sur un tel schéma de « maximisation » que fonctionnent de nombreuses sociétés d’investissement. L’un des fonds gérés par ce type d’acteur vient de rouler au tapis. Pour chaque dollar de fonds propres (equity), elle avait 31 dollars d’endettement. Le concept clé utilisé pour justifier ce genre d’arbitrage est celui de «coût du capital». En remettre en question la pertinence comme on le fait ici depuis quinze ans, c’est courir le risque de ne plus jamais être pris au sérieux.

Mais si on prend le capitalisme au sérieux – un régime où l’actionnaire propriétaire porte le risque (au sens restreint et vital du terme) du capital engagé, en d’autres termes assume le succès ou l’échec de l’entreprise –, en aucun cas on ne peut parler de coût pour désigner le profit. Au contraire, celui-ci correspond au gain revenant à l’actionnaire en échange de l’apport de fonds épargnés qu’il a fait à l’entreprise. Par définition, les fonds ainsi mis à la disposition de l’entreprise ne lui coûtent rien. Elle ne rémunérera l’actionnaire qu’au cas où l’exploitation dégagerait un surplus par rapport aux inputs engagés en vue d’offrir une marchandise à la vente.

C'est seulement du point de vue d’un manager supposé tout-puissant que la rémunération du capital peut être considérée comme un coût à l’instar du service de la dette. Il choisira le dosage le plus approprié entre les deux ressources. Encore faut-il supposer que pour l’entreprise, un financement par fonds propres soit exactement la même chose qu’un financement par la dette. Or cela est faux, archifaux, à la fois du point de vue de l’entreprise et du point de vue de l’économie en général. En dernière analyse, la croissance économique est engendrée par le profit lié directement au capital. On aura l’occasion d’en reparler.

Peter Drucker écrivait que le manager n’a aucun pouvoir, seulement une responsabilité. L'autorité dont il est investi est liée à sa capacité d’assumer cette responsabilité. Le capital accumulé par une nation mesure sa capacité de fournir des emplois et partant de créer des richesses. En aucun cas les managers ne devraient être habilités à en jouer.


Les marchés financiers au service 26 mai 2006 d'eux-mêmes



Plus les marchés financiers s’élargissent, plus le capitalisme à la fois se ramasse (les sociétés rachètent leurs actions) et s’affaiblit. Les dettes passant de plus en plus pour du capital ne cessent de se gonfler.






Ainsi les Bourses européennes sont-elles l’enjeu de la rivalité entre le New York Stock Exchange (NYSE) et l’autre grand marché new-yorkais, le Nasdaq. Les dirigeants d’Euronext rêvent de se jeter dans les bras du premier nommé3 pour échapper aux convoitises de la mal-aimée Deutsche Börse (petite comparée à la nébuleuse dirigée par Jean-François Théodore, mais beaucoup plus riche qu’elle grâce aux énormes profits de… Clearstream). Ils espèrent conserver une parcelle de leurs pouvoirs, l’Amérique étant plus loin que Francfort : curieuse façon de raisonner de la part de promoteurs du tout électronique ! De son côté, le London Stock Exchange aimerait échapper aux griffes du Nasdaq, lorgnant lui aussi du côté du NYSE. Bref, une nouvelle débâcle de l’insaisissable entité Europe !

En s’élargissant et en fusionnant, les marchés boursiers renforcent-ils le capitalisme ou au contraire en fragilisent-ils les structures? Si tel devait être le cas, il faudrait au cours des prochaines années s’attendre à des marchés encore plus volatils, propices à la fois aux spéculations exacerbées, porteuses éventuellement de fantastiques profits, et à l’appauvrissement des classes moyennes.

Le scénario est toujours le même depuis, disons, le changement d’univers monétaire et financier survenu en 1971-1973 avec la rupture du lien entre le dollar et l’or. À partir de ce commencement quasi absolu, tout ce qui jusque-là était considéré comme un manquement à toute saine gestion, à savoir la création ex nihilo de moyens de paiements («liquidités»), a vocation à passer pour un « instrument » supplémentaire de la sophistication financière. Les banques centrales inventèrent les premiers swaps, opérations en l’absence desquelles il n’y aurait pas aujourd’hui une seule grande banque dite d’investissement capable de publier un bilan solide ! Il s’agissait de fournir à la FED des deutsche Mark et d’autres devises «fortes» de l’époque par le jeu dit de crédits réciproques. Le crédit de la Bundesbank à la FED était sur le papier contrebalancé par un crédit exactement de même montant de la FED à la Bundesbank. Un financier britannique avait sur le moment qualifié le procédé d’« inceste monétaire ».


De nos jours, c’est progressivement tout le vaste secteur des grandes entreprises qui bénéficie de la libération hard, alias innovation, des mœurs financières. À la suite des sociétés financières, les non financières s’y mettent. Cette dernière expression relève du vocabulaire des statisticiens. On la croirait choisie exprès pour cacher la réalité. Désormais, une fabrique de chocolat est guidée par son directeur financier. Le miracle de la multiplication des petits pains – et des gros poissons qu’on nous fait avaler – se manifestait hier dans le domaine de la monnaie. Du coup, celle-ci cessa d’être tout à fait de la monnaie. La FED vient de renoncer à calculer M2 et M3. Aucun expert n’est plus capable de définir en quoi consiste la masse monétaire. Manque de chance, la BCE continue à régler en partie sa «stratégie» sur M3 !

Un autre prodige de la multiplication est apparu à son tour dans le domaine du capital. Stock de monnaie et stock de capital sont étroitement liés l’un à l’autre, même si la relation qui les unit n’a pratiquement jamais été explorée, encore moins «formalisée» (exprimée mathématiquement). Si l’un vient à échapper à une définition claire, il en est vite de même pour l’autre. De quoi s’agit-il? De donner la possibilité aux entreprises de recourir à des formes plus sophistiquées d’emprunt tout en leur permettant, moyennant certaines conditions plus ou moins discrétionnaires, de comptabiliser cette dette nouvelle sous la rubrique equity (capital). Pas étonnant que, du même coup, la notion de fonds propres s’obscurcisse à son tour, au point de devenir indistincte. Cette confusion, comme celle qui frappe la monnaie, est au cœur de la croyance dans les sciences économiques et financières modernes. Les nouvelles normes comptables européennes, concoctées (laborieusement) à Londres par la volonté de la Commission européenne, entretiennent opportunément, si l’on peut dire, cette interchangeabilité. La distinction entre fonds propres et dette y est des plus floues.

Au cours des deux dernières années, par ailleurs caractérisées par un dérapage généralisé des marchés (financiers et de matières premières, sans oublier l’immobilier), le phénomène a connu de nouveaux développements, sous la forme d’une formidable progression de ce qu’on appelle sans ambages hybrid capital ou, pour reprendre le vocabulaire inspiré par la législation française, le marché des dettes «super-subordonnées»4. Jusqu’à présent, c’était surtout les banques qui émettaient ce genre de titres. Désormais, on assiste à un nombre croissant d’émissions émanant du secteur corporate (Casino, Vinci, Thomson, Solvay, etc.). C’est Moody’s – un mentor de Wall Street ! – qui déclencha le mouvement. La célèbre agence de rating accepte de comptabiliser comme equity jusqu’à 75 % du produit d’une émission caméléon. Pour se donner l’apparence d’une action (sans vote), le titre d’emprunt, juridiquement, est perpétuel ou par exemple à mille ans
d’échéance (bien que, après dix ans, l’émetteur ait une option de rachat, mais aujourd’hui, on peut racheter ses propres actions !) ; il est possible de décaler le paiement des intérêts, etc. La notion douteuse de «coût du capital» (rendement des actions) ouvre la porte aux compromis contre-nature : en partie « capital » pour le rating, le titre est emprunt aux yeux du fisc (intérêts déductibles) et de l’émetteur qui paiera ses créanciers un peu plus que le taux d’intérêt mais moins qu’il n’aurait à verser aux actionnaires. Les Européens n’ont pas attendu l’engouement de Jean-François Théodore pour se précipiter sur « le Graal dont s’est émerveillé Wall Street » (le Financial Times dixit).

La Bourse de New York détruit plus de capital (par les rachats d’actions) qu’elle n’en lève. Un grand marché transatlantique permettra de transférer les risques sur un plus grand nombre d’investisseurs à la faveur d’opérations de swaps. Les émetteurs s’exposent un peu plus.
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