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« ÉCONOMIE HUMAINE »

Par « Économie humaine », nous entendons exprimer l’adhésion à une finalité et à une méthode. La seule finalité légitime de l’économie est le bien-être des hommes, à commencer par celui des plus démunis. Et, par bien-être, il faut entendre la satisfaction de tous les besoins des hommes ; pas seulement ceux que comblent les consommations marchandes, mais aussi l’ensemble des aspirations qui échappent à toute évaluation monétaire : la dignité, la paix, la sécurité, la liberté, l’éducation, la santé, le loisir, la qualité de l’environnement, le bien-être des générations futures, etc.

Corollaires de cette finalité, les méthodes de l’économie humaine ne peuvent que s’écarter de l’économisme et du scientisme de l’économie mathématique néoclassique qui a joué un rôle central au XXe siècle. L’économie humaine est l’économie d’un homme complet (dont l’individu maximisateur de valeurs marchandes sous contrainte n’est qu’une caricature), d’un homme qui inscrit son action dans le temps (et donc l’histoire), sur un territoire, dans un environnement familial, social, culturel et politique ; l’économie d’un homme animé par des valeurs et qui ne résout pas tout par le calcul ou l’échange, mais aussi par l’habitude, le don, la coopération, les règles morales, les conventions sociales, le droit, les institutions politiques, etc.

L’économie humaine est donc une économie historique, politique, sociale et écologique. Elle ne dédaigne pas l’usage des mathématiques comme un langage utile à la rigueur d’un raisonnement, mais refuse de cantonner son discours aux seuls cas où ce langage est possible. Au lieu d’évacuer la complexité des sociétés humaines (qui ne se met pas toujours en équations), l’économie humaine s’efforce de tenir un discours rigoureux intégrant la complexité, elle préfère la pertinence à la formalisation, elle revendique le statut de science humaine, parmi les autres sciences humaines, et tourne le dos à la prétention stérile d’énoncer des lois de la nature à l’instar des sciences physiques.

Le projet de l’économie humaine est un projet ancien, tant il est vrai que nombre des fondateurs de la science économique ont pensé celle-ci comme une science historique, une science sociale, une science morale ou encore psychologique. Mais ce projet est aussi un projet contemporain qui constitue le dénominateur commun de bien des approches (post-keynésiens, institutionnalistes, régulation, socioéconomie, etc.) et de nombreuses recherches (en économie du développement, de l’environnement, de la santé, des institutions ; en économie sociale, etc.).

Nous nous proposons d’accueillir ici les essais, les travaux théoriques ou descriptifs, de tous ceux qui, économistes ou non, partagent cette ambition d’une économie vraiment utile à l’homme.
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Introduction


Cet ouvrage est le produit d’une interrogation sur l’évolution de notre planète économique et ses dysfonctionnements. Il résulte également d’une volonté de faire partager une analyse qui cherche à faire sens sur les phénomènes actuels de globalisation, et notamment sur celui de la « financiarisation » des économies. Enfin, il tente de cerner la dimension proprement politique des intérêts qui se trouvent en présence. L’enjeu ? Tenter de trouver, pour les citoyens du monde que nous sommes, une voie possible et raisonnable de sortie de crise – d’une crise dans laquelle notre économie-monde est déjà entrée.

Cet ouvrage est un essai. Il ne prétend pas aborder tous les aspects de la globalisation de l’économie mondiale et, par conséquent, produire une analyse exhaustive de ses causes et de ses effets. Il cherche au contraire à focaliser l’attention du lecteur sur ce qui nous en apparaît le vecteur central, la montée vertigineuse d’une finance libéralisée et globalisée, pour fournir l’analyse la plus pointue possible de cette ascension, de ses impacts sur l’économie réelle et, notamment, de ses implications sociales et politiques.

Il ne s’agit pas non plus de se laisser fasciner par la grandeur des chiffres qui ont trait à la globalisation financière – ils sont, on le verra, spectaculaires et particulièrement inquiétants. Non, l’enjeu est de comprendre les logiques d’acteurs, les intérêts en cause, ainsi que le contexte où ces acteurs interviennent : pour l’essentiel, celui des marchés monétaires et financiers largement internationalisés. Ces acteurs ne sont pas seulement des firmes privées, par exemple les banques ou les investisseurs institutionnels. Les acteurs publics sont également parties prenantes du processus, soit pour fixer les règles du jeu, soit pour exercer des actions de régulation opérationnelles ; on reconnaît là le rôle des gouvernements, des institutions monétaires et financières internationales ou encore l’action des Banques centrales.

Face à ce jeu complexe mêlant acteurs (privés, publics) et marchés (monétaires, financiers), une première question, inévitable, surgit : s’agit-il d’un phénomène radicalement nouveau ? À notre sens, la réponse à cette question doit être nuancée.

Un regard sur l’histoire du capitalisme nous montre que les économies occidentales ont connu par le passé, notamment dans la seconde moitié du XIXe siècle, des périodes de grande mobilité internationale des capitaux. Les conflits entre pouvoir financier et pouvoir politique émaillent également l’histoire des sociétés occidentales. Quelle est alors la nouveauté du processus en cours, si nouveauté il y a ?

Pour répondre à cette question, une première indication est fournie par le titre de cet ouvrage. L’expression « mur de l’argent » renvoie, chacun le sait, à l’expérience française du Cartel des gauches en 1924-1926. Elle a aussi été abondamment employée dans les années 1930, et plus particulièrement dans la période 1936-1938, sous le Front populaire. Cette expression symbolisait la confrontation aiguë entre un pouvoir politique et un pouvoir financier, où chacun cherchait, en réalité, à préserver ses seuls intérêts. Sous le Cartel des gauches, cet affrontement a provoqué la défaite du pouvoir politique à deux reprises, par la chute des gouvernements Herriot et Painlevé-Caillaux. En 1933, le gouvernement Daladier a subi également cette situation. Finalement, le Front populaire devait mettre un terme à ces conflits répétés en modifiant le statut de la Banque de France.

Ce qui mérite de retenir notre intérêt ici, ce sont les modalités précises de cette confrontation. Sous le Cartel des gauches, l’endettement de l’État avait pris la forme d’une détention massive de bons du Trésor par les banques. C’est pour cela que le gouvernement s’est retrouvé progressivement à leur merci. Cette situation devait provoquer les célèbres heurts d’Édouard Herriot avec ce qu’il dénonçait donc, à l’époque, comme le mur de l’argent1. Précisons un peu plus le nœud du conflit.

La faiblesse du Trésor vis-à-vis des banques trouvait, alors, sa source en partie dans le fait qu’il existait, non des mises aux enchères des bons du Trésor, mais des négociations directes avec les banques. En principe, avec une mise aux enchères, le marché est organisé à travers des procédures transparentes et une mise en concurrence effective des acteurs qui y participent, notamment grâce à l’anonymat des offres ; le résultat est une formation du taux d’intérêt sur les bons qui correspond normalement à un prix d’équilibre de marché. Dans une procédure de négociation directe, dite de gré à gré, ce résultat est loin d’être acquis, car rien n’empêche réellement les participants de se coordonner a priori et, par ce biais, d’exercer un « pouvoir de marché » dans la formation du prix, en l’espèce ici, du taux d’intérêt (poussé de cette façon à la hausse). À l’époque, certains ont dit que les banques avaient pratiqué un « chantage2 » sur le gouvernement en jouant sur les quantités de bons qu’elles pensaient souscrire, cherchant par là à obtenir une hausse significative de leur rémunération.

La détention importante de bons du Trésor par les banques devait également entraîner un changement fondamental dans l’organisation du système financier. C’est le marché interbancaire qui devint le lieu central de détermination des taux d’intérêt (et non plus la Bourse ou le marché à terme de la dette publique). Le résultat fut, par conséquent, une organisation des banques entre elles, notamment des plus grandes, pour s’assurer mutuellement la liquidité nécessaire, sans passer forcément par l’escompte de la Banque centrale.

Cette situation s’est prolongée jusqu’à la Seconde Guerre mondiale. L’apparition puis le développement d’une part importante de dette publique à court terme détenue par les banques les a mises au centre du système financier. Les bons du Trésor leur fournissaient un placement sûr et au moins aussi rémunérateur que l’escompte.

En raison de la spéculation sur le franc à partir de 1933, Édouard Daladier, président du Conseil, reprendra la formule du mur de l’argent pour y ajouter celle des deux cents familles : « Deux cents familles tiennent les rênes de l’économie française, et, en fait, de la vie politique française […]. Ce sont des forces qu’un État démocratique ne devrait pas tolérer3. » Comme nous le savons, ce chiffre de deux cents lui a été inspiré par les statuts de la Banque de France. De statut privé, avec un contrôle d’État, elle rassemblait des milliers d’actionnaires, mais représentés en assemblée générale par les deux cents plus gros d’entre eux. Seule une dizaine, les plus importants de ces actionnaires, choisis parmi les plus grands banquiers, accédaient au statut de régent de la Banque4. Avec le changement de statut de la Banque de France en 1936, le pouvoir des régents cesse.

La leçon que l’on peut tirer de ces événements, propres à l’histoire de France, est très instructive. Dès que des banques, notamment les plus importantes, sont capables de s’organiser entre elles, de former un « marché interbancaire » où les négociations se mènent de gré à gré, leur puissance est littéralement décuplée.

Cette force se manifeste tout d’abord par rapport au banquier central, dont les actions en matière de fixation de taux d’intérêt ou de réglage de la liquidité deviennent largement subordonnées. Elle se traduit ensuite sur l’économie réelle, par les mouvements de capitaux que les banquiers sont en position de générer (fuite à l’étranger, spéculation sur la monnaie nationale). Enfin, les enjeux sont parfois si considérables que cette finance concentrée et organisée n’hésite pas à chercher la confrontation avec le pouvoir politique dès que ses intérêts vitaux lui paraissent menacés (par des mesures fiscales, par exemple).

Évoquant dans cet essai le « nouveau » mur de l’argent, nous voulons essayer de démontrer au lecteur que l’histoire monétaire et financière que la France a connue sur son sol entre les deux guerres est malheureusement aujourd’hui en train de se répéter, mais cette fois à l’échelle mondiale. La finance mondiale a conquis son nouveau pouvoir et le maintient actuellement par des processus analogues : importance des marchés interbancaires de gré à gré (notamment du marché des swaps) ; exercice d’un pouvoir de marché sur la formation des taux d’intérêt et sur les commissions perçues ; enfin, relégation des Banques centrales à un rôle second dans la régulation des marchés monétaires et financiers mondiaux.

Un autre facteur, celui-ci nouveau, démultiplie le pouvoir des grandes banques internationales : leur influence s’étend aujourd’hui aux principales sociétés de gestion de fonds internationales qui investissent l’essentiel de leurs avoirs dans les firmes cotées en Bourse. Cela leur ouvre non seulement la possibilité de tirer des revenus de la valeur actionnariale, mais également d’exercer un pouvoir d’allocation des capitaux à l’échelle internationale.

Finalement, face à ce mur de l’argent qui s’élève actuellement et dont la dimension est évidemment planétaire, la question de la confrontation politique avec les citoyens de la planète – et de la forme qu’elle pourrait prendre – se pose de façon cruciale. Peut-on imaginer un pouvoir de régulation qui soit opposable à cette finance globalisée ? Une des ambitions de cet ouvrage est également d’amorcer une piste de réflexion face à ces questions redoutables.






1. 

La formule du « mur d’argent » fut utilisée par Édouard Herriot, président du Conseil après la victoire du Cartel des gauches en 1924, pour dénoncer les forces d’opposition qui renversèrent son gouvernement en 1925. L’expression fut reprise par des commentateurs et par les historiens.






2. 

Sur ce sujet précis, voir la thèse de Pierre Cyrille Hautcœur, « Le marché boursier et le financement des entreprises françaises, 1850-1939 », Paris I, 1994, p. 380.






3. 

Cf. Jean-Noël Jeanneney, L’Argent caché. Milieux d’affaires et pouvoirs politiques dans la France du XXe siècle, Paris, Fayard, 1981, p. 21.






4. 

Selon René Sédillot (Les Deux Cents Familles, Paris, Perrin, 1988), les régents avaient, à l’époque, plus d’influence qu’un ministre des Finances. Parmi les plus riches : les Seillière (32 millions), Rochechouart (25), Say (19), Pereire (16), Hottinguer (14).











Chapitre 1

Les fondations du mur


L’accent est mis, dans ce chapitre volontairement bref, sur le contexte historique et doctrinal qui a permis l’émergence de marchés monétaires et financiers libéralisés. La période passée en revue mettra en valeur les principaux actes fondateurs à l’origine d’une finance internationale dont la libéralisation décuplera très vite la puissance. On fera référence d’abord aux éléments contextuels qui ont abouti à la dissolution des accords de Bretton Woods au début des années 1970. On montrera surtout les ressorts intellectuels de cette libéralisation, en évoquant notamment les travaux de McKinnon et de Shaw1.

Rappelons l’idée fondamentale des promoteurs de la libéralisation financière : ils considèrent que la sphère financière peut exercer des effets d’entraînement puissants sur la croissance économique. Pour y parvenir, cette sphère doit se libérer des contraintes que fait peser sur elle la régulation étatique. Si un approfondissement du secteur financier se matérialise au terme du processus (libéralisation interne), les bénéfices attendus sur la sphère réelle doivent être grands. On peut alors passer à une seconde étape par l’ouverture du compte de capital, en permettant l’entrée et la sortie des capitaux (libéralisation externe).

Voilà la doctrine. Quelle est alors la meilleure façon d’obtenir ce résultat ? Pour la libéralisation interne, la réponse est la suivante : par des réformes qui doivent aboutir à laisser le taux d’intérêt se former librement grâce à des mécanismes de marché. L’augmentation de ce taux, qui doit normalement en résulter, est en effet le meilleur signal qui puisse être donné de la libéralisation des marchés, puisqu’il ne fait plus alors l’objet, selon les économistes libéraux, d’aucune « répression financière » par la puissance publique ; selon eux, en effet, le taux d’intérêt est maintenu artificiellement bas en raison d’une croyance interventionniste non fondée : celle du soutien à la conjoncture économique par des taux d’intérêt faibles. En réalité, l’État est coupable de créer des distorsions par des taux d’intérêt inférieurs aux taux réels (« répression », par conséquent, sur le prix de l’argent), mais aussi par une politique de réserves obligatoires des banques auprès de la Banque centrale (« répression » sur la liquidité).

Avec cette libéralisation, les taux réels, auparavant souvent négatifs à cause de l’inflation, deviennent nécessairement positifs. Cette augmentation des taux favorise évidemment ceux qui prêtent leur argent, et d’une façon générale les positions créditrices. Par conséquent, les épargnants apportent davantage leurs ressources aux banques ou aux marchés financiers, empochant enfin des revenus positifs de leurs placements. Cette augmentation de l’épargne tire alors l’investissement et, par là même, la croissance économique. Finalement, l’idée fondatrice de la doctrine est bien la suivante : un taux d’intérêt réel, libéré de l’emprise des États, doit permettre à l’épargne de se développer et engendrer, avec elle, une croissance économique profitable à tout le monde.

Une fois le secteur financier consolidé par la libéralisation interne, avec notamment des banques gérées efficacement, il devient possible de passer à l’étape suivante : la libéralisation externe. Cette étape est décrite par les promoteurs de la libéralisation comme particulièrement délicate, car l’économie qui ouvre ainsi ses frontières aux mouvements de capitaux doit pouvoir résister aux chocs que ceux-ci sont susceptibles de provoquer, soit par des entrées en grand nombre, soit, surtout, par des sorties massives. Ici, la libéralisation externe équivaut, en termes clairs, à libérer le prix externe de la monnaie nationale, c’est-à-dire son taux de change.

Ainsi se trouvent posés les fondements doctrinaux. En résumé, la libéralisation est avant tout un processus qui doit promouvoir deux prix de marché : tout d’abord le prix de la monnaie interne, qui n’est autre que le taux d’intérêt – celui-ci ne doit plus être soumis à la tutelle des autorités publiques ; puis le prix de la monnaie externe, à savoir le taux de change, qui ne doit plus subir, lui non plus, aucune entrave là où il se forme, c’est-à-dire sur le marché des devises.

Mais ce que les promoteurs de cette libéralisation n’imaginaient sans doute pas, c’est que cette nouvelle liberté acquise par les marchés de capitaux allait servir de marchepied à l’émergence d’une finance globalisée extrêmement puissante, bref à un « mur de l’argent » imposant, dont les principaux protagonistes sont aujourd’hui en position d’exercer des « pouvoirs de marché » considérables.


1. De la mobilité des capitaux à la segmentation des marchés de l’argent (1870-1970)

En remontant à quelques décennies en arrière, il est classique de distinguer deux grandes phases dans l’histoire du capitalisme2.

De 1870 à la Première Guerre mondiale, les grands pays industrialisés dégagent des capacités de financement qui alimentent des flux de capitaux à grande échelle vers les pays neufs, à fort potentiel de croissance, notamment l’Amérique du Nord et du Sud, ainsi que l’Australie.

Les sorties nettes de capitaux de Grande-Bretagne, grande puissance coloniale à l’époque, s’élèvent, à leur apogée, à 9 % du PIB, chiffre qu’atteignent pratiquement la France, l’Allemagne et les Pays-Bas. À la fin du XIXe siècle, ces mouvements de capitaux sont fondés essentiellement sur des valeurs tangibles, comme les titres des lignes de chemin de fer ou d’autres infrastructures, ainsi que sur les titres de la dette publique, à l’époque très peu risqués.

Plusieurs éléments expliquent cette forte internationalisation des mouvements de capitaux.

En tout premier lieu, il n’y a aucune entrave réelle à leur liberté de circulation ; les capitaux privés peuvent se déplacer sans aucune contrainte ; ils sont parfaitement mobiles. Cette faculté est à relier directement à l’adhésion quasi générale des détenteurs de capitaux au mécanisme de l’étalon-or et à l’un de ses principes fondateurs : la forte crédibilité de l’engagement des pays à assurer la convertibilité en or de leur monnaie.

Il y a ensuite la place centrale de la Grande-Bretagne dans le commerce mondial, ainsi que le rôle prépondérant de la place financière de Londres. La livre sterling est ancrée solidement à l’or par l’adoption du currency principle fixé dans le Bank Act de 1844. En outre, en raison de son omniprésence bancaire internationale, la Grande-Bretagne constitue la plaque tournante de l’activité financière mondiale.

Ainsi, sur le plan des flux commerciaux comme sur celui des flux financiers, la Grande-Bretagne est le pays qui, géopolitiquement, se trouve au centre de l’économie mondiale. Cette hégémonie se consolidera dans le dernier tiers du XIXe siècle et persistera jusqu’à la Première Guerre mondiale.

La guerre de 1914-1918 provoque une rupture très nette avec l’évolution du demi-siècle précédent. Au début de la guerre, l’étalon-or international s’effondre en quelques jours. Afin de surmonter les crises aiguës des paiements, la libre convertibilité est suspendue partout, et s’instaurent des cours forcés entre les différentes monnaies.

La conférence de Gênes de 1922 met alors en place le système de l’étalon de change or (Gold Exchange Standard), où les Banques centrales conservent, dans leurs réserves, de l’or et des devises convertibles en or, mais n’assurent plus la convertibilité interne. La faible crédibilité de ce système ainsi que l’absence d’instances de régulation internationales entraînent la division du monde en zones monétaires et, en raison de la perte de confiance dans les principales monnaies (la livre sterling et, désormais, le dollar), le repli protectionniste des plus grands pays.

Dans ce contexte tout à fait nouveau, les difficultés s’amoncellent et la perspective de la reconstruction d’un ordre monétaire stable s’éloigne. Au contraire, la généralisation du contrôle des changes et de celui des mouvements de capitaux entraîne une véritable désintégration des marchés internationaux de l’argent. La crise boursière de 1929 ajoute au repli sur soi. Les années 1930 sont celles où les plus grands pays adoptent des mesures fortement protectionnistes. Celles-ci tarissent considérablement les flux de capitaux à la veille de la Seconde Guerre mondiale.

Les choix monétaires opérés en 1944, lors de la conférence de Bretton Woods, ne vont pas fondamentalement modifier le cours des choses. Les accords signés confirment, dans une large mesure, les restrictions antérieures imposées aux mouvements de capitaux. Ces entraves à la circulation constituent même un élément clé du système de changes fixes mais ajustables voulu par les négociateurs, J.M. Keynes et H.D. White. Leur idée est d’introduire un peu de souplesse dans le système des parités fixes pour être mieux à même de répondre aux attaques spéculatives et aux dévaluations compétitives qui se sont succédé dans les années 1920 et 1930. Les accords de Bretton Woods révèlent ainsi leur logique : ils privilégient fondamentalement la possibilité de mener des politiques économiques autonomes dans chaque pays. Le résultat inévitable de ce système est une forte limitation de la circulation internationale des capitaux.

Pendant près de trente ans, jusqu’à la rupture des accords en 1971, cette logique prédomine. D’autres éléments vont, de surcroît, se greffer sur cette situation pour favoriser une économie d’endettement, en particulier l’émergence d’une inflation structurelle. De leur côté, les marchés monétaires et financiers sont caractérisés par une forte segmentation et une activité réduite. La fixation des taux d’intérêt, comme celle des taux de change, dépend essentiellement des autorités monétaires (formées par les ministres de l’Économie et les gouverneurs des Banques centrales).

Cependant, dès la fin des années 1950, plusieurs facteurs vont progressivement remettre en cause cette situation. D’une part, des changements substantiels vont surgir dans le développement des flux commerciaux et financiers ; d’autre part, des idées « nouvelles » vont progressivement s’affirmer quant à la formation souhaitable de la valeur interne et externe de la monnaie.

Parmi les facteurs économiques qui seront à la source de changements ultérieurs, il faut évidemment placer le fort développement des échanges internationaux et l’émergence des firmes multinationales ; ces données s’accommodent, en effet, fort mal de la segmentation des marchés financiers. Il devient clair que le système bancaire doit s’internationaliser. Par ailleurs, la fin des années 1950 est marquée par le développement des euromarchés, qui vont, par la suite, jouer un rôle décisif dans le processus de financiarisation de l’économie mondiale. Ces données économiques et financières ne pouvaient pas ne pas avoir d’influence sur le mouvement des idées.




2. La doctrine de la libéralisation financière


Précurseurs et fondateurs de la libéralisation interne

Quantité d’auteurs ont milité, durant les années 1960, pour que, de nouveau, les principales variables de l’économie monétaire et financière soient libérées des différentes tutelles publiques3. Parmi les précurseurs qui mettent en avant, par exemple, le rôle du système bancaire et financier, et qui, en même temps, bannissent le rôle de l’État, on peut citer, entre autres, Gurley et Shaw en 1960, qui cherchent à approfondir le rôle du secteur financier dans le processus de croissance par une approche en termes de portefeuille ; Gerschenkron en 1962, qui explique les écarts de développement par les différences de systèmes bancaires ; Goldsmith en 1969, qui veut prouver qu’une économie développée est toujours dotée d’un système financier complexe ; enfin, Cameron en 1972 qui pense le système bancaire comme une innovation institutionnelle tellement importante qu’il est indispensable à la croissance économique4.

Mais c’est seulement au début des années 1970 que McKinnon et Shaw fondent, indépendamment l’un de l’autre, ce que l’on peut appeler l’école de la libéralisation financière, et qu’ils en formalisent la théorie5. Malgré quelques différences d’appréciation entre eux, ces deux auteurs aboutissent aux mêmes conclusions. L’objectif de la nouvelle politique qu’ils entendent promouvoir l’un comme l’autre est la déréglementation des prix, à commencer par le premier d’entre eux à leurs yeux, le taux d’intérêt. L’établissement de ce taux par les forces du marché est supposé garantir une concurrence optimale, et notamment la libre entrée et la libre sortie des institutions financières sur le marché bancaire.

Il faut probablement réserver une place particulière à McKinnon, dans la mesure où cet économiste a su particulièrement bien cerner les enjeux de la libéralisation interne qu’il souhaitait favoriser. Cet auteur accorde en effet à l’épargne financière une place centrale dans l’analyse. Pour lui, l’épargne est le préalable nécessaire à l’investissement. La croissance économique n’est réalisable que s’il existe un secteur financier préalablement constitué. En effet, ce secteur, les banques en particulier, mobilise l’épargne et sélectionne seulement les projets d’investissement rentables, ce qui tire la croissance vers le haut. Il faut donc militer pour un libre fonctionnement des marchés de l’argent et rejeter toute forme de contrainte sur leur développement. Dans cette optique, il est indispensable d’abandonner le système des réserves obligatoires, l’encadrement du crédit, ou encore les taux d’intérêt préférentiels liés à une politique industrielle. Le rôle de l’État doit se limiter uniquement à la régulation de la masse monétaire afin d’éviter l’inflation.

L’autre fondateur de l’école de la libéralisation financière est Shaw. Celui-ci insiste, comme les autres, sur le rôle fondamental du système financier dans le processus de croissance économique. La clé est, là aussi, la libre détermination du taux d’intérêt. Une hausse du prix de l’épargne doit permettre d’accroître le taux d’épargne (sa quantité), et par conséquent l’offre de crédit bancaire. Pour pouvoir servir un taux d’intérêt plus élevé, désormais fixé par le marché, sur les dépôts, les banques doivent améliorer le rendement de leurs investissements ; l’allocation des capitaux s’en trouve forcément améliorée aussi, et le taux de croissance de l’économie s’établit à un niveau logiquement plus élevé.

Les années suivantes ont vu d’autres auteurs approfondir la théorie de la libéralisation financière6. Parmi eux, Galbis montre qu’une hausse du taux d’intérêt permet une meilleure répartition de l’épargne ; Kapur et Mathieson intègrent à la théorie des éléments plus dynamiques et raisonnent en économie ouverte, en examinant notamment les conséquences de la libéralisation sur les taux de change.




La doctrine actuelle de la libéralisation externe

La théorie économique classique a toujours affirmé les bienfaits de la mobilité internationale des capitaux. Celle-ci permet notamment aux pays qui ont des ressources d’épargne limitées d’attirer des financements pour leurs projets d’investissement internes. De leur côté, les investisseurs internationaux peuvent diversifier leurs portefeuilles ; leurs risques sont plus largement répartis et leurs échanges intertemporels – des biens aujourd’hui en échange de biens demain – s’en trouvent favorisés. Autrement dit, des ménages, des entreprises, voire des pays tout entiers, peuvent emprunter lorsque leurs revenus sont faibles et, plus tard, rembourser lorsqu’ils sont devenus plus élevés.

Techniquement, les flux de capitaux – dette, investissements de portefeuille, investissements directs et placements immobiliers – d’un pays à un autre s’enregistrent au compte de capital et d’opérations financières de la balance des paiements.

Dans la balance des paiements, les sorties de capitaux correspondent aux achats d’avoirs extérieurs par les résidents, et aux remboursements de leurs emprunts à l’étranger ; les entrées de capitaux sont le fait d’étrangers qui investissent sur les marchés financiers du pays d’accueil, y acquièrent des propriétés immobilières ou accordent des prêts aux résidents de ce pays.

Lever toutes les restrictions qui pèsent sur ces transactions, autrement dit laisser les capitaux entrer et sortir du pays sans contrôle ni entraves, c’est ce que l’on appelle déréglementer les mouvements de capitaux. Tant qu’un contrôle est maintenu, l’effet des fluctuations de l’offre et de la demande des capitaux sur le taux de change est brouillé. Lorsque le contrôle est levé, au contraire, le taux de change n’est plus soumis qu’aux seules forces du marché.

Les arguments classiques en faveur de l’ouverture et de la libéralisation des marchés financiers sont ainsi multiples : elles favorisent l’affectation plus efficace de l’épargne, de plus vastes possibilités de diversification des risques d’investissement, une croissance plus rapide et une atténuation des cycles conjoncturels.

Élargissons et tentons de faire le bilan de la réflexion doctrinale actuelle du FMI sur cette déréglementation. Deux questions principales sont généralement évoquées : celle du moment favorable pour déréglementer et celle de l’efficacité du processus7.




Libéralisation externe : quand déréglementer ?

Les experts du FMI font remarquer que l’ordonnancement de la libéralisation des mouvements de capitaux est une question importante mais compliquée. Il existe de grandes différences d’un pays à l’autre dans les niveaux de développement économique et financier, les structures institutionnelles, les systèmes juridiques et les pratiques d’affaires, et dans la capacité à gérer le changement dans toute une gamme de domaines pertinents pour la libéralisation financière. En conséquence, il n’existe pas de recette universelle pour l’enchaînement des étapes du processus de libéralisation financière, ni de lignes directrices sur la durée de ce processus.

D’une manière générale, les quelques principes suivants sont cependant à retenir.

Théoriquement, un pays doté d’un système financier intérieur entièrement libéralisé, qui a déjà mis en place les dispositifs de protection nécessaires pour en assurer le fonctionnement efficace, pourrait passer immédiatement et en toute confiance à la libéralisation complète des mouvements de capitaux.

En revanche, il n’est habituellement pas recommandé de libéraliser le système bancaire intérieur ou de l’ouvrir en permettant l’installation de banques étrangères lorsque des éléments importants de ce système sont insolvables ou risquent de le devenir en raison de la libéralisation. En règle générale, il est souhaitable d’éliminer les institutions non viables et de doter celles qui restent d’une assise solide avant de libéraliser ou d’ouvrir le système bancaire intérieur.

Compte tenu des préoccupations particulières soulevées par la dette extérieure à court terme, il peut être justifié de déréglementer seulement les flux à plus long terme, notamment les investissements directs étrangers, avant d’entamer la libéralisation des flux de capitaux à court terme.




Libéralisation externe : une affectation efficace des ressources ?

Les experts du FMI ne manquent pas de rappeler que plusieurs thèses s’affrontent au sujet des bienfaits de la libéralisation des marchés des capitaux : tout le monde n’est pas persuadé que la libre circulation des capitaux soit synonyme d’affectation efficace des ressources.

Ceux qui ne croient pas aux « marchés efficaces » affirment que le fonctionnement des marchés financiers déréglementés est faussé parce qu’il n’y a pas information complète. Ils soulignent que l’information est très largement « asymétrique », en ce sens que l’une des parties à la transaction (par exemple le responsable de l’instruction du dossier de prêt) a beaucoup moins d’information à sa disposition que l’autre (l’emprunteur, plus enclin à prendre des risques). Bref, il y a asymétrie de l’information lorsque l’une des parties à une relation ou à une transaction économique possède moins d’informations que les autres. L’asymétrie de l’information est à tout le moins cause d’inefficiences ; au pire, elle peut entraîner de coûteuses crises financières.

Ce décalage fait naître divers problèmes qui affectent le fonctionnement des marchés financiers. Les spécialistes en distinguent habituellement trois : l’aléa moral, l’antisélection et le comportement grégaire. Si on lutte contre ces distorsions, suggèrent-ils, l’essentiel des problèmes auxquels se heurte l’ouverture des marchés sera résolu.

Ce qu’il faut craindre d’abord, selon eux, c’est l’aléa moral. Il se manifeste visiblement dans une situation de crise où les investisseurs s’attendent à être renfloués par l’État (grâce aux garanties publiques accordées aux institutions financières) ; on explique que, dans ces situations, le marché n’a pas suffisamment exercé sa discipline pour réprimer la prise de risques excessifs de la part de ces intermédiaires.

L’antisélection ensuite : les prêteurs ne sont pas en mesure de bien évaluer la cote de crédit de chaque emprunteur, ils n’acceptent de payer un prix donné pour un titre (c’est-à-dire de prêter de l’argent à un certain taux d’intérêt) que si ce titre reflète la qualité moyenne des entreprises (ou emprunteurs) qui émettent des titres. Ce prix est en général inférieur au juste prix du marché pour les entreprises de haute qualité, mais supérieur pour les entreprises de faible qualité. Les dirigeants des entreprises de haute qualité, réalisant que leurs titres sont sous-évalués (et que leurs coûts d’emprunt sont donc excessifs), évitent d’emprunter sur le marché. Les seules entreprises qui souhaitent émettre des titres sont celles dont la qualité est moindre. Comme les entreprises de haute qualité émettent peu de titres, beaucoup de projets potentiellement rentables sont négligés, alors que les projets moins payants ou même perdants des entreprises de piètre qualité finissent par être financés : les ressources ne sont donc pas employées à bon escient.

Il ne faut pas négliger non plus, ajoute-t-on, le danger des comportements grégaires, qui peuvent précipiter des réactions brutales des investisseurs, des soubresauts imprévisibles du marché et même des crises financières. Les prêteurs peuvent être portés à se comporter de manière grégaire, c’est-à-dire à suivre aveuglément les actions de ceux qui, pensent-ils, sont mieux informés. Les gestionnaires de fonds moins compétents peuvent ainsi juger bon d’imiter les décisions d’investissement d’autres gestionnaires, dans un effort pour dissimuler leurs propres lacunes. Et le comportement grégaire peut être rationnel lorsque les bénéfices obtenus par un agent optant pour une certaine ligne de conduite augmentent parce que d’autres agents adoptent le même comportement.

Comment remédier efficacement à ces distorsions ? Les politiques d’accompagnement requises par le FMI sont la surveillance et la réglementation prudentielles, à quoi il faut ajouter un dispositif de prêteur en dernier ressort afin de pouvoir répondre aux risques excessifs pris parfois par les opérateurs financiers et circonscrire les perturbations pouvant mettre en danger l’ensemble du système. De plus, aucun effort ne doit être épargné pour encourager l’adoption de normes de comptabilité, d’audit et d’information financière internationalement reconnues, qui facilitent la saine gestion des sociétés selon des règles bien établies et protègent les investisseurs et les prêteurs de la fraude et des pratiques déloyales.

La réglementation prudentielle vise alors plusieurs objectifs : 1) inciter davantage les banques et les autres intervenants sur les marchés financiers à mieux reconnaître les risques qu’ils prennent ; 2) permettre aux autorités de surveiller les mouvements de capitaux qui pourraient menacer la stabilité du système, de manière à pouvoir corriger la situation si nécessaire. Elle ne remplit pas sa fonction si elle permet aux institutions financières de développer leurs activités à risques plus vite que leur aptitude à les gérer, aux banques et à leurs clients de s’exposer à une somme considérable de risques sans garantie et aux banques en difficulté de « risquer le tout pour le tout ». La réglementation prudentielle tient son rôle lorsqu’elle encourage les banques à constituer des provisions pour l’éventualité où elles perdraient soudain accès aux financements extérieurs (à la suite, par exemple, d’une variation des taux d’intérêt mondiaux ou d’une crise dans un pays voisin).

En un peu plus d’un siècle, on a pu se convaincre que, dans la plupart des pays, la Banque centrale devait servir de prêteur en dernier ressort pour éviter la paralysie de marchés financiers à court de liquidités en cas de détresse générale. Mais cette fonction de garde-fou, bien qu’essentielle, crée aussi un aléa moral. Il incombe aux autorités d’appliquer une surveillance et une réglementation prudentielles rigoureuses, tout en apportant une attention minutieuse à la conception du mécanisme de prêteur en dernier ressort.

Résumons en quelques mots la doctrine officielle. La libéralisation des mouvements de capitaux a certes causé une recrudescence de crises financières : il est certain en effet que, si elle précède le renforcement du système financier intérieur, elle peut causer de graves problèmes économiques, voire des crises financières. En revanche, on explique que la suppression des entraves à la circulation de l’épargne a été une bénédiction pour le développement économique partout dans le monde. Et la puissante et irréversible vague de transformation des techniques d’information et de communication fait qu’aujourd’hui l’extrême mobilité des capitaux est une réalité incontournable. Face à ces constats, la solution n’est pas, nous dit le FMI, de revenir à un régime de restriction des flux de capitaux, mais de procéder à la libéralisation de manière ordonnée et bien enchaînée, avec l’appui de politiques macroéconomiques saines, de systèmes financiers intérieurs renforcés, et dans une plus grande transparence grâce à la diffusion en temps voulu de l’information financière et économique. Entourée de ces précautions, la libéralisation devient non seulement inévitable mais salutaire…

Cette vision rassurante et ces bons préceptes semblent frappés du sceau du bon sens. Faut-il pour autant adhérer automatiquement à ces bons principes quand on mesure l’ampleur des questions soulevées par le développement économique actuel de notre planète ?






3. Le processus de libéralisation des années 1970-1995

En cohérence avec les bases doctrinales et les recommandations du FMI, le processus de libéralisation (interne/externe) s’est, dans les faits, étendu à l’échelle de la planète sur une période somme toute assez brève. En effet, on peut dater des années 1970 l’amorce du nouveau régime de croissance, et considérer qu’une nouvelle phase est franchie en 1995 avec l’avènement d’une finance réellement globalisée.

La rupture des accords de Bretton Woods et les politiques de désintermédiation et de déréglementation ont été les principaux vecteurs qui ont lancé le processus de libéralisation. Ces politiques ont visé, certes, à libéraliser la sphère financière. Mais la « révolution conservatrice », née aux États-Unis et au Royaume-Uni, allait aussi affecter, plus largement, les relations salariales, les conditions de travail, ainsi que les privatisations de services en réseau (comme les télécommunications, l’énergie, les chemins de fer, etc.).

Cependant, c’est bien la libéralisation et la déréglementation de la sphère financière qui allaient être au cœur du processus, en rendant à une finance libéralisée une place qu’elle avait perdue depuis la Première Guerre mondiale.

La fin des années 1970 et le début des années 1980 vont ainsi marquer plus généralement le passage d’économies dont le financement était largement intermédié par les systèmes bancaires à des économies de finance directe où les marchés financiers jouent le rôle central. Mais, cette fois-ci, il revenait aux États-Unis, ainsi qu’aux investisseurs institutionnels originaires de ce pays, d’être le fer de lance du processus.

Durant une période qui s’étale sur un quart de siècle (1970-1995), on peut distinguer plusieurs étapes dans le processus de libéralisation des marchés. On en dénombrera schématiquement quatre, mais qui se chevauchent assez largement8. La réglementation nouvelle va agir pour abolir les anciennes barrières, mais aussi pour créer des espaces de transaction nouveaux.


Première étape, le marché des changes

La première rupture est celle de l’abrogation unilatérale – par les États-Unis en août 1971 – du système de Bretton Woods, avec l’adoption des « taux de change flexibles ». La mise en place de ce nouveau système devait alors entraîner logiquement des mesures de libéralisation du compte de capital pour les principales économies développées. Les capitaux financiers des principales économies sont désormais en capacité de se mouvoir à l’échelle de la planète entière.

Ce premier pas du processus de libéralisation externe a entraîné très rapidement un changement considérable dans l’échelle des mouvements internationaux de capitaux. D’une dizaine de milliards de dollars de transactions quotidiennes au début des années 1970, le marché des changes finit par atteindre, en moyenne quotidienne, environ 2 000 milliards de dollars en 2004, soit 200 fois plus.

Une des conséquences inévitables de cette ouverture du marché des devises sera une volatilité de plus en plus marquée des principaux taux de change. Elle aura pour conséquence d’engendrer, par la suite, une instabilité monétaire chronique à l’échelle internationale.




Deuxième étape, le marché obligataire

La « titrisation » des effets de la dette publique, c’est-à-dire le placement des bons du Trésor sur les marchés financiers, par adjudication, résulte d’une seconde vague de mesures prises par les pays développés au tournant des années 1980, d’abord aux États-Unis et en Angleterre, puis en France et enfin en Allemagne (dans ce pays, la réforme n’est intervenue qu’au début des années 1990). Il fallait abandonner l’encadrement du crédit, accroître la concurrence entre les établissements bancaires, supprimer les pratiques de bonification de taux d’intérêt ; bref, il s’agissait, à chaque fois, de créer un marché unifié des capitaux, allant du jour le jour au très long terme. C’est désormais le « marché » qui fixe les taux d’intérêt selon ses propres critères.

Les marchés obligataires publics deviennent ainsi, selon le FMI, l’« épine dorsale » des marchés financiers interconnectés entre grandes places. Les capitaux y trouvent des rendements relativement stables, liquides, élevés, puisque rémunérés par des taux d’intérêt réels de l’ordre de 4 à 5 %.

L’explosion de la dette publique des pays avancés date de cette période. La création de marchés obligataires a permis un financement non inflationniste des déficits budgétaires. Grâce à cette facilité, une dette publique gigantesque s’est formée en quelques années. Le service de cette dette absorbe entre 20 et 25 % des dépenses budgétaires des principaux pays, obligeant les gouvernements à émettre en permanence de nouveaux titres et à les placer sur les marchés.




Troisième étape, le marché des produits dérivés

Né des réactions du marché face à l’instabilité des changes flottants et des taux d’intérêt, le développement des marchés de produits dérivés correspond à des besoins de couverture face à l’apparition de nouveaux risques. En effet, l’abandon du système de parités fixes de Bretton Woods en 1971 et les importantes fluctuations de taux d’intérêt à la fin des années 1980 ont accru l’incertitude et accentué les risques de taux d’intérêt et de taux de change.
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