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Introduction




L’économie est une discipline particulière ; elle est
un peu comme la médecine : elle concerne tout
le monde mais n’est accessible qu’à quelques-uns.
Et les spécialistes de l’économie sont comme les
médecins de Molière qui nous font croire que « les
ressorts de notre machine sont des mystères ».

L’économie est parfois difficile mais c’est surtout
une discipline vivante et passionnante.

Les spécialistes, malheureusement, ne font rien pour
en faciliter l’accès : vocabulaire ésotérique, syntaxe
nébuleuse et un zeste de mépris pour le profane.

Cet ouvrage est construit sur un pari : explorer l’économie sans tomber dans la sécheresse d’un manuel
ni dans le « galimatias savant ».

Nous sommes partis de mots que l’on entend prononcer quotidiennement et avons essayé de décrypter les réalités qu’ils cachent, mais aussi les doutes
et les débats qu’ils suscitent.

Nous ne nous intéressons qu’à la réalité et ne faisons appel à la théorie que lorsqu’elle est capable
de l’éclairer.

Si, par moments, le jeu devient un peu plus
serré, c’est que le problème est réellement ardu.
Mais avec un peu de persévérance, tout honnête
homme peut y arriver. Comme le dit un vieil
adage : « Pour comprendre le lien, il faut défaire
le nœud. »

Comment aborder cet ouvrage ? N’importe quelle
page, n’importe quelle notion est la bonne pour
commencer. Laissez-vous guider par la curiosité
et, si vous cherchez un fil conducteur, suivez
la flèche → qui vous mènera d’une notion à
une autre dans une visite parfois palpitante
mais toujours enrichissante de la mécanique
économique.

Les icônes utilisées dans ce livre

Pour faciliter la lecture et stimuler votre attention,
des icônes accompagnent le texte :

[image: ]Cette icône indique les débats et controverses qui
agitent la pensée économique. Ils sont essentiels
pour comprendre cette discipline vivante qu’est
l’économie et se faire sa propre opinion.

[image: ]L’économie est accessible à tous mais demande
parfois un petit effort. Cette icône signale les
mécanismes et les analyses plus délicates ou
plus complexes.

[image: ]Cette icône signale les points essentiels, les principes clés, les éléments incontournables de la
culture économique.



1
 AAA.
 Agences de notation




Les agences de notation sont des entreprises
privées chargées d’évaluer le risque lié à la
souscription d’un emprunt privé ou public. Elles
portent un jugement sur la « qualité » d’une dette,
et notamment sur la capacité du débiteur à la rembourser. Elles sont, depuis la crise de 2007, au cœur
d’innombrables controverses.

Les « big three », la notation et le financement


Les agences de notation existent depuis les années
vingt et sont très nombreuses, mais trois d’entre
elles se sont imposées et dominent aujourd’hui le
marché : Moody’s, Standard & Poor’s (S&P) et Fitch.
Les deux premières représentent à elles seules plus
de 85 % du marché mondial de la notation.

S&P appartient au groupe d’édition McGraw-Hill
qui possède de nombreux médias (Business Week).
Moody’s a parmi ses actionnaires Warren Buffet et
Fitch compte parmi les siens Hearst et le Français
Ladreit de Lacharrière.

Les notations des agences sont effectuées à la
demande des émetteurs d’emprunts et à leurs frais.
Cela peut paraître étonnant, mais sans cette notation les produits trouveraient difficilement preneur.

Le coût est conséquent et l’activité est extrêmement
rentable. La marge brute des agences est estimée à
entre 30 % et 40 % du chiffre d’affaires. Celui de S&P
dépasse le milliard de dollars.

En ce qui concerne la notation des dettes publiques,
celle-ci est réalisée sans la demande des États. Si ces
derniers s’y soumettent, c’est sous la pression des
banques qui, dans le passé, leur proposaient des
taux « plus intéressants ».

Les notes vont de AAA (triple A), pour les titres les
plus sûrs, à D, défaut de paiement constaté ou imminent (selon les agences, chacune ayant sa notation).

La notation des dettes souveraines (des États) n’est
pas seulement technique ; elle comporte inévitablement un jugement des politiques menées et elle
a une conséquence directe sur les taux d’intérêt
que les pays doivent payer : les difficultés des pays
sont ainsi aggravées. Il en résulte que les agences de
notation ont un impact procyclique : quand tout va
bien, elles peuvent alimenter un optimisme exagéré,
quand les choses vont mal… elles peuvent dramatiser ultérieurement la situation.

Erreurs et controverses


L’histoire récente est ponctuée d’erreurs de notation. Ainsi, Enron (2001) et Parmalat (2003) étaient
des entreprises bien notées peu de temps avant de
faire faillite. Les agences se sont défendues en disant
que les comptes étaient… truqués !

[image: ]La crise de 2007 a fait éclater au grand jour le problème de la fiabilité des notations. D’innombrables
produits structurés étaient notés AAA. Le déclassement de pays de tout premier plan comme les
États-Unis ou la France (qui ont perdu leur triple A)
ou de pays en difficulté comme la Grèce ou l’Italie
a provoqué de vives réactions, y compris celle du
Vatican ( !). On accuse les agences d’être devenues
particulièrement « prudentes » après les légèretés
du passé et de mettre les pays en sérieuse difficulté
au nom d’une prétendue impartialité qui bafoue la
souveraineté des États.

La prudence n’évite pas les boulettes : ainsi, en
août 2011, S&P a dégradé la note américaine après
avoir commis une erreur de… 2 000 milliards de
dollars sur la dette américaine. En novembre de la
même année, la même agence diffuse la nouvelle de
la dégradation de la France « à la suite d’une erreur
technique ».

Le Parlement européen a édicté en 2013 de nouvelles
règles : limitation des notations des États à trois
par an, contrôle d’éventuels conflits d’intérêts et
création d’un régime de responsabilité civile pour
les agences de notation, qui devront rendre compte
de leurs erreurs.

En attendant, les bévues des agences ne leur ont
coûté que quelques amendes et quelques démissions, elles ont toujours la part belle dans l’estimation des risques puisque les accords de « Bâle II » ont
affirmé le rôle de leurs notations dans la politique
prudentielle des banques.


AAA.
Agences de notation

L’essentiel en 5 secondes


✓ Les agences de notations
sont chargées de juger de
la capacité des emprunteurs
à rembourser leurs dettes.

✓ Une mauvaise notation
provoque une augmentation
du taux d’intérêt et donc
le coût de l’emprunt.

✓ Le fait qu’elles puissent
noter les États pose le
problème de leur légitimité.








2
 Anticipations
 rationnelles




L’idée que les agents économiques fondent leurs
décisions sur leur prévision de l’avenir semble
évidente. Pourtant, jusqu’à Keynes, les anticipations
n’ont pas été prises en compte de manière centrale
par les économistes.

Keynes les introduit d’abord avec le concept de
demande effective, appellation malheureuse car
elle signifie en réalité « demande anticipée ». Keynes
bouleverse ainsi la vision traditionnelle du marché
du travail. Selon les classiques, l’emploi dépend du
niveau des salaires, les entreprises embauchant plus
lorsque les salaires sont bas. Keynes montre qu’un
niveau bas de salaires ne suffit pas à provoquer
l’embauche ; celle-ci dépend des prévisions des
entreprises sur leurs ventes futures. Or, celles-ci
seront d’autant plus faibles que les salaires sont bas.

[image: ]Les anticipations des entrepreneurs sont-elles
« rationnelles » ? Keynes en doute fortement.
S’agissant de l’investissement, il souligne le rôle
des « esprits animaux » (animal spirit) et du « tempérament sanguin » des entrepreneurs qui prend le
dessus sur le calcul : « le calcul exact des bénéfices
escomptés joue un rôle à peine plus grand que dans
une expédition au pôle Sud ».

Depuis les années soixante le concept d’anticipation
est devenu une véritable machine de guerre théorique pour les libéraux.

Selon Milton Friedman, les agents sont capables
d’intégrer progressivement l’évolution à venir des
prix et des salaires (anticipations adaptatives) ;
ils ne sont donc pas dupes de l’augmentation des
salaires qu’ils pondèrent par la hausse des prix.
Ainsi, Friedman démonte le schéma keynésien de
la courbe de Phillips (→ Stagflation).

Les disciples de Friedman, de John Muth à Robert
Lucas, sont allés beaucoup plus loin.

Ils ont bâti des modèles mathématiques complexes
fondés sur l’hypothèse que les gens, utilisant l’information disponible, font de l’avenir des anticipations
que l’on peut considérer rationnelles. Les cas où
les gens se trompent sont considérés comme des
exceptions. Dans ces conditions, Lucas affirme que
les agents économiques ajustent immédiatement
leurs comportements aux politiques économiques,
en anticipant leur impact sur les variations des prix
ou des impôts.

Cette approche aboutit à une conclusion pour le
moins radicale : c’est toute la politique économique
qui est déclarée… inutile ! Elle est en effet inefficace
puisque les « anticipations
rationnelles » la neutralisent
automatiquement.


[image: ]Robert Lucas (1912-2006)

Prix Nobel 1995. Chef de file
théorique des économistes libéraux contemporains et adepte
d’une modélisation mathématique poussée de l’économie. Il
a travaillé sur les anticipations
rationnelles, l’investissement,
la croissance endogène.



Les théoriciens libéraux
ont même trouvé le moyen
de pousser les anticipations rationnelles dans le
domaine de la finance : c’est
la théorie dite des « bulles
rationnelles ». À vouloir
prouver que le marché est
efficient, on a essayé de coincer dans des fonctions
mathématiques une bulle qui est par définition
insaisissable (→ Spéculation). Ce que la crise
des subprimes nous a montré, c’est que le cygne
noir existe bel et bien (et que la dinde, dont parle
Bertrand Russel, malgré ses anticipations rationnelles, sera bien mangée à Noël).


Anticipations rationnelles

L’essentiel en 5 secondes


✓ Les agents économiques
agissent en fonction de leurs
anticipations c’est-à-dire de
leur perception du futur.

✓ Keynes pense que ces
anticipations dépendent
plus du tempérament
que du calcul.

✓ Les libéraux pensent que les
anticipations sont rationnelles
et qu’elles rendent inefficace
la politique économique
de l’État.








3
 Asymétrie de
 l’information




La théorie économique traditionnelle considère
que, sur le marché, l’information est accessible
à tous et gratuitement. George Akerlof ou Joseph
[image: ]Stiglitz ont souligné que cette hypothèse était très
irréaliste et qu’il existe souvent des situations
d’asymétrie de l’information. On a asymétrie lorsque
deux participants à un échange ne disposent pas
de la même information. Le marché est loin d’être
« transparent ».

Dans un article pionnier de 1970 (« The Market for
Lemons »), Akerlof montre que, sur le marché des
voitures d’occasion, il existe une asymétrie de l’information entre le vendeur et l’acheteur. Le vendeur
connaît les caractéristiques de sa voiture, notamment ses défauts. L’acheteur, lui, sait qu’il risque
d’acheter une guimbarde et voudra pondérer ce
risque par un prix d’achat très bas. Mais à ce prix-là,
les propriétaires de voiture en bon état refusent de
vendre et sortent du marché. En définitive, seuls
les propriétaires de voiture de mauvaise qualité
restent sur le marché, connaissant les défauts de
leur voiture. Les acheteurs potentiels, sachant
cela, se retirent du marché : la demande baisse, les
prix baissent, aggravant le phénomène. Le marché
devient étroit et l’asymétrie de l’information l’empêche de fonctionner de manière efficiente.

L’asymétrie de l’information peut aboutir à deux
phénomènes pervers :


• L’antisélection (ou sélection adverse) :
lorsque l’information est asymétrique, le
marché n’est plus en conditions de donner
sa juste sanction. Un avocat, confronté à un
client ignare, peut le convaincre que son
affaire est délicate et qu’il faudra prévoir des
honoraires conséquents. Du point de vue
économique, cette transaction est inique et
inefficace, puisque l’avocat ne sera pas payé
à son juste prix.

• La Sécurité sociale peut être confrontée à des
cas de « sélection adverse » : les patients ont le
choix entre deux médecins. L’un est rigoureux
et soucieux de ne pas abuser de la générosité
de la Sécu. L’autre est plus laxiste et enclin à
faire plaisir à son « client » en prescrivant, par
exemple, des arrêts de travail généreux. Les
patients choisiront le deuxième, c’est-à-dire
celui qui est plus nuisible à la Sécurité sociale.
Pour éviter cela, la Sécurité sociale a dû mettre
en place des protocoles de soins qui limitent
les « largesses » des médecins.

• La théorie de l’agence et aléa moral. La
« théorie de l’agence » étudie les rapports
entre un « principal », le donneur d’ordres,
et un « agent », l’exécutant. Des rapports de
ce type existent entre employeur et salarié,
entre le client et sa banque, entre l’électeur
et l’élu, entre l’actionnaire et le gestionnaire
d’une entreprise.

• L’« aléa moral » intervient lorsque l’asymétrie
de l’information aboutit à des comportements
irresponsables. Quelqu’un qui s’assure peut,
justement parce qu’il est assuré, se comporter de manière déraisonnable. Un employé
de banque qui sait que sa banque ne peut
pas faire faillite peut accorder des crédits de
manière imprudente.

• Les deux phénomènes peuvent être liés.
Joseph Stiglitz a montré qu’une compagnie
d’assurance qui accepte des clients à risque
verra ses bons clients la quitter, constatant
que des clients présentant plus de risques
paient la même prime qu’eux. À terme, la compagnie n’aura plus que de « mauvais » clients
et ses primes ne pourront qu’augmenter. De
l’aléa moral, on aboutit à la sélection adverse.

• L’asymétrie de l’information pourrait bien
ne pas être l’exception en économie, mais la
règle. Il existe des coûts d’acquisition de l’information qui rendent le marché inopérant.
Les agents économiques qui ont un avantage
informationnel jouissent d’une rente de situation et faussent le jeu du marché.




[image: ]Pour régler ces problèmes, le travail des économistes montre que l’intérêt individuel est souvent
incompatible avec l’intérêt général et que la « main
invisible » a besoin d’un sérieux coup de pouce.
Le contrôle technique automobile, les systèmes
de bonus/malus des assurances, les protocoles
de soins pour les médecins sont là pour éviter, ou
limiter, les dérapages.

→ Théorie des jeux

→ Marché


Asymétrie
de l’information

L’essentiel en 5 secondes


✓ Contrairement à ce
qu’affirme le dogme libéral
traditionnel, l’information
n’est pas « parfaite » sur
les marchés.

✓ On a asymétrie de
l’information lorsque
les agents économiques
disposent d’informations
de qualité et de quantité
différentes.

✓ L’asymétrie de l’information
fausse le jeu du marché et
de la concurrence.








4
 Bourse




La bourse, ou marché financier, s’est imposée
comme un des hauts lieux (si ce n’est le haut lieu)
du capitalisme actuel. C’est le cœur et le symbole
du système.

À quoi sert la Bourse ?


La Bourse est avant tout le lieu privilégié du
financement de l’économie. Depuis la révolution
industrielle, c’est la Bourse qui draine les sommes
nécessaires aux grandes aventures capitalistiques.

Ces capitaux viennent de l’épargne des ménages
et sont confiés aux entreprises par l’achat d’actions et d’obligations. Les actions sont des titres
de propriété des entreprises. Les obligations des
titres de créance. Les premières rapportent une
part des bénéfices de l’entreprise (dividendes) ; les
autres des intérêts fixes. L’avantage de la Bourse,
c’est de mettre en contact directement l’offre et la
demande de capitaux longs (investis à long terme)
et de permettre de liquider (vendre) ces capitaux en
un simple clic, en en tirant éventuellement un bénéfice (plus-value). L’offre et la demande fixent le prix
des titres. Qui varient en permanence. Le prix des
actions varie en fonction des perspectives de l’entreprise ; celui des obligations en fonction du taux
d’intérêt et de ce qui peut l’influencer (inflation).

La Bourse est également le lieu de la restructuration permanente de l’économie. C’est là que
les entreprises se développent, s’associent, se
dévorent mutuellement. Par des opérations d’OPA
(offre publique d’achat) de grandes batailles se
livrent, de grands groupes se constituent, d’autres
sont démembrés.

La Bourse est surtout connue pour être le baromètre de l’économie. Elle est le lieu de la projection
vers l’avenir, et mesure donc l’état psychologique
d’une économie. Les indices boursiers (Dow Jones,
CAC 40, Nikkei) sont de véritables indicateurs de
l’optimisme économique.

[image: ]Avec les progrès de l’ingénierie financière, la Bourse
offre aussi des produits d’assurance contre le risque
avec les produits dérivés. Il s’agit là d’options
d’achat (call) ou de vente (put) qui peuvent neutraliser, sur une courte période, l’évolution à la hausse
ou à la baisse du prix des actions, des monnaies,
des matières premières ou des taux d’intérêt. Mais
comme la valeur de ces produits est extrêmement
variable, ils sont devenus un objet de spéculation.
(C’est avec des produits dérivés que jouait Kerviel.)

La Bourse est inévitablement le lieu de la spéculation. Un certain nombre d’acteurs (individus,
banques, fonds de toute sorte) n’achètent des titres
que pour les revendre plus cher sans se soucier de
la dimension économique réelle de ces produits.
Généralement sévèrement jugée d’un point de vue
moral, la spéculation est toutefois essentielle au
bon fonctionnement de la Bourse : c’est elle qui en
assure la liquidité. Toutefois, des techniques comme
certains produits dérivés ou le high frequency trading (HFT) s’éloignent ultérieurement de la réalité
économique. Grâce aux progrès de l’informatique, le
HFT permet de transmettre des ordres à une vitesse
ahurissante (plus de 6 000 ordres à la seconde).
Il permet de grignoter des miettes de bénéfices à
chaque opération, infimes, mais qui, accumulées,
représentent des fortunes. On accuse souvent la
Bourse d’être myope. Le court-termisme atteint là
des sommets. Ajoutons que le HFT est à l’origine
de « flash krachs » qui surviennent à l’improviste
et qui, en quelques minutes, peuvent provoquer
des dégâts considérables. Le flash krach du 6 mai
2006 a entraîné une baisse du Dow Jones de 9,2 %
en 10 minutes.
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