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Introduction

La France est confrontée à une multitude de défis, tant dans le domaine international qu’intérieur. En matière internationale, elle doit répondre à la croissance des échanges mondiaux, faire face aux crises financières nouvelles, gérer la montée des risques de guerre et de terrorisme, répondre aux enjeux de la lutte contre la pauvreté internationale. Dans le domaine intérieur, elle doit faire face aux conséquences économiques et sociales du vieillissement de la population, résoudre les problèmes de formation et d’insertion rencontrés par la jeunesse, s’interroger sur le bon fonctionnement du marché du travail ou des biens et services, accompagner la libéralisation de secteurs auparavant protégés comme celui de l’électricité.

C’est peu dire que face à de telles questions, le besoin d’expertise est considérable. Il est souvent reproché aux économistes de cantonner leur discipline à des recherches ésotériques, difficiles d’accès et aux recommandations ambiguës. Pourtant, si la recherche économique se déploie dans un langage qui lui est propre, c’est bien du monde réel et de ses incertitudes qu’elle traite. Rendre accessible aux décideurs et à l’opinion publique le résultat de leurs travaux fait partie des missions des chercheurs. C’est à cette tâche que le présent ouvrage s’est attelé. Il est organisé selon plusieurs thèmes fondamentaux, que le lecteur pourra aborder dans l’ordre qui lui convient, à la manière d’un dictionnaire. Reprenons ici les principaux enseignements de ces travaux.


La poursuite du bonheur

Le postulat partagé par les économistes est habituellement le suivant : l’homo economicus a beaucoup de défauts, il est froid, calculateur, égoïste…, sauf un : il sait généralement ce qui est bon pour lui. Mais en est-on si sûr ? Une littérature nouvelle sur la rationalité des comportements a repris cette question. Les agents évaluent-ils correctement les paramètres qui les rendent heureux ? Dans le premier chapitre intitulé « La croissance rend-elle heureux ? », Andrew Clark et Claudia Senik font le point sur cette question délicate.

À l’image des investisseurs dont l’opinion dépend de celle des autres investisseurs, les agents privés évaluent leur bonheur non pas intrinsèquement (suis-je ou non rassasié à la fin d’un repas ?) mais à l’aune d’une norme fluctuante, celle de leurs aspirations de départ. Or ces aspirations peuvent les rendre heureux ou malheureux selon qu’elles sont hors d’atteinte ou réalisables. Si je rêve d’un monde que je n’atteindrai jamais, je serai sans cesse malheureux. Si au contraire je me donne des objectifs réalistes, le bonheur devient possible. Dans quels cas l’une ou l’autre de ces configurations advient-elle ?

Les aspirations des individus sont toujours fortement influencées par la réussite de leurs proches, ceux qu’on caractérise comme leur « groupe de référence ». Quel est le sentiment qui domine : l’envie ou l’émulation ? Dans un article célèbre, l’économiste Alfred Hirschman a suggéré qu’un individu pouvait retirer une satisfaction de la simple observation de l’enrichissement d’autrui. L’image qu’il propose est celle d’un automobiliste, pris dans un embouteillage au sein d’un tunnel, qui se réjouit de voir soudain l’autre file de voitures progresser vers la sortie du tunnel : il y voit un signe annonciateur de sa propre sortie. On parle donc d’« effet tunnel » lorsque, dans un contexte d’incertitude et de manque de visibilité, l’observation du sort d’autrui comporte un contenu informationnel qui éclaire (ici positivement) son propre destin.

Parfois pourtant, la file voisine avance, et je reste sur place. Au bout d’un certain temps, la satisfaction laisse place à l’envie et à la frustration. Il est donc possible, selon les circonstances, d’interpréter l’écart entre par exemple mon revenu et celui d’un groupe de référence de deux manières différentes, chacune exerçant des effets radicalement opposés sur mon bien-être. L’effet (indirect) de nature cognitive associe un surplus de bien-être à l’observation de l’accroissement du revenu d’autrui que je considère comme une source d’information sur mes propres perspectives. L’effet direct (l’envie) de comparaison réduit mon bien-être à mesure que le revenu de comparaison s’accroît tandis que le mien stagne.

Les aspirations d’un agent, lorsqu’elles se nourrissent de l’observation d’autrui, sont alors une source de bien-être et non pas d’envie, c’est l’effet tunnel, lorsqu’elle le renseigne sur ses propres perspectives. Elles permettent à l’agent de cibler ses attentes sur des mondes possibles. Mais l’agent peut chercher des informations en comparant sa vie à celle des autres ; en ce cas, les aspirations qu’elles nourrissent sont délétères. La politique économique, dans la mesure où elle cherche à rendre les gens heureux, doit donc s’attacher à créer les conditions d’un monde « à la Hirschman » en façonnant des institutions propices à la mobilité sociale qui rendent positive la comparaison à autrui, plutôt qu’en une source de frustration qui rend malheureux.




Le pouvoir de la finance mondiale

La finance gouverne le monde aujourd’hui, mais se gouverne-t-elle elle-même ? Telle est la question posée dans le chapitre d’André Orléan intitulé « Les marchés financiers sont-ils rationnels ? ». La seule modification d’une notation financière a des répercussions multiples sur une entreprise, qu’il s’agisse de l’accès au crédit ou de la réputation de la société. Elle peut provoquer une réaction en chaîne qui peut se révéler très violente, à la hausse comme à la baisse. Telle est la nature du pouvoir financier. C’est un pouvoir d’influence qui contrôle les entreprises en les soumettant à un jugement certifié faisant l’objet d’une grande publicité au sein de la communauté financière. On pourrait parler d’un pouvoir de nature médiatique. Il s’ensuit que le jugement qu’on porte sur ce nouveau pouvoir dépend étroitement de l’analyse qu’on fait de sa capacité à produire une évaluation correcte ou non.

Si l’on pense que les Bourses de valeurs sont efficientes au sens où elles sont capables d’utiliser correctement toute l’information disponible pour bien estimer les stratégies des entreprises, on jugera positive la montée en puissance de la finance de marché. Si, au contraire, on doute de cette capacité d’évaluation, on mettra en garde contre le rôle indu que jouent les jugements boursiers dans le capitalisme contemporain. Une partie essentielle des recherches en finance porte précisément sur cette question. On pourrait même définir la théorie financière comme cette branche de l’économie qui a pour objet principal d’investigation l’évaluation des actifs financiers, la question centrale étant de déterminer si les marchés boursiers sont aptes ou non à produire des évaluations correctes. Est-ce le cas ?

La théorie traditionnelle a longtemps répondu par un argument d’inspiration darwinienne. Si deux investisseurs jouent à la Bourse, et que l’un est rationnel et l’autre ne l’est pas, l’investisseur rationnel éliminera rapidement le second. Mais est-ce si sûr ? Comme un investisseur professionnel le notait récemment : « Les marchés peuvent rester illogiques bien plus longtemps que nous [les investisseurs rationnels] ne sommes capables de rester solvables. » C’est ce qui explique que l’investisseur rationnel doive tenir compte de l’opinion générale du marché pour forger un jugement sur une entreprise, en s’écartant de sa propre opinion, s’il le faut, pour anticiper correctement celle du marché.

Il n’est pas nécessaire de supposer qu’une sorte d’irrationalité collective soit à l’œuvre. On peut au contraire parfaitement imaginer que tous les intervenants sont également rationnels et portent également leur regard sur ce qu’est l’opinion du marché pour déterminer l’investissement le plus rentable. On retrouve l’intuition de Keynes dans sa fameuse image d’un concours de beauté selon laquelle chacun cherche rationnellement à anticiper ce que sera l’opinion de la majorité. C’est là une configuration d’interactions complexes qui peut faire émerger une multiplicité d’équilibres, et qui rend moins étonnant l’éternel retour de phases haussières ou baissières, où l’opinion dominante passe brusquement de l’optimisme au pessimisme, alors même que la réalité économique semble peu modifiée.




Guerre et paix entre les nations

Montesquieu expliquait que « l’effet naturel du commerce est de porter à la paix ». Ce n’est pas l’idée qui vient spontanément à l’esprit aujourd’hui. Les statistiques ne montrent aucune baisse des conflits militaires au cours des dernières décennies, alors même que la mondialisation croissante des échanges internationaux aurait dû porter à leur réduction. Dans leur chapitre « La mondialisation est-elle un facteur de paix ? », Philippe Martin, Thierry Mayer et Mathias Thoenig montrent que le commerce a en fait un effet contradictoire sur la prévalence des conflits armés, selon que l’on analyse l’impact de l’ouverture bilatérale ou de l’ouverture multilatérale.

Un conflit militaire entre deux pays est coûteux commercialement s’il implique de renoncer aux gains générés par le commerce enregistré avant le déclenchement des hostilités entre les deux belligérants. Le risque de détruire les relations commerciales entre deux pays joue ici le rôle pacificateur attendu. Plus celui-ci est élevé et plus les pays tenteront d’éviter une escalade militaire. En revanche, si ces deux pays sont très ouverts au commerce multilatéral, commerçant avec de nombreux pays tiers, leur dépendance économique à l’égard des autres belligérants peut être réduite. Le coût d’un conflit bilatéral diminue tout comme l’incitation, par exemple, à faire des concessions pour éviter l’escalade militaire est amoindrie.

La mondialisation, représentant à la fois une augmentation des liens commerciaux bilatéraux et multilatéraux, a donc des effets contradictoires sur la paix. En affaiblissant les dépendances économiques locales entre les pays proches, c’est-à-dire entre les pays les plus susceptibles de connaître des discordes (contestation territoriale, minorités ethniques, etc.) dégénérant en conflits militaires, elle peut en partie changer la nature des conflits militaires. De ce point de vue, elle peut avoir pour conséquence de rendre les conflits militaires plus localisés.

Pour tester empiriquement la validité de ce raisonnement, le chapitre quantifie l’effet des différentes formes que prend l’intégration commerciale (bilatérale, multilatérale, régionale) sur l’incidence des conflits militaires. En prenant en compte de nombreux autres facteurs politiques et économiques des conflits militaires, il montre que les flux commerciaux ont au bout du compte un impact significatif sur la violence entre les États. Contrairement à l’intuition de Montesquieu, le commerce n’est donc, hélas, pas suffisant, en tant que tel, à pacifier les relations internationales.




L’Afrique inégale

La lutte contre la pauvreté mondiale est le grand défi auquel la communauté internationale est confrontée. Or, de manière croissante, la pauvreté tend à se localiser en Afrique. Un pauvre sur dix vivait en Afrique dans les années quatre-vingt (la pauvreté étant définie par le seuil de 1 dollar par jour). Sur le continent africain se concentre aujourd’hui plus du tiers de la pauvreté mondiale. Il constituera bientôt la moitié de celle-ci.

L’une des difficultés majeures pour lutter contre la pauvreté africaine tient à ce fait souvent oublié : l’Afrique n’est pas seulement le continent le plus pauvre du monde, il est aussi le continent le plus inégalitaire. On y enregistre en effet un niveau d’inégalité interne à chaque pays qui est équivalent à celui qui s’observe en Amérique latine. Mais s’y ajoute aussi un niveau d’inégalités entre nations, qui ne s’observe qu’en Asie où cohabitent nations pauvres et prospères. Ces inégalités africaines, à la fois intra- et inter-nationales, expliquent l’instabilité profonde à laquelle le continent est confronté, qui rend si difficile de construire des institutions stables, capables de créer une logique de développement durable.

Comme le montre Denis Cogneau dans son chapitre « L’Afrique des inégalités : où conduit l’histoire ? », l’inégalité constitue le substrat du clientélisme africain, lequel mène à (et non pas est causé par) une ethnicisation du jeu politique. La xénophobie envers les immigrés (réfugiés ou volontaires) constitue une forme parallèle d’ethnicisation des inégalités. Dans tous les cas, c’est l’inégalité qui induit la question des ethnies et des frontières plutôt que l’inverse. Devant le défi qui s’impose à elles, les nations africaines devront réinventer la démocratie et la coopération avec leurs voisins si elles souhaitent atteindre leur centenaire de manière plus heureuse qu’elles n’ont vécu les premières décennies de leur indépendance.



La deuxième partie de cet ouvrage examine les défis intérieurs auxquels les Français sont confrontés.




La France face au modèle danois

C’est peu dire que les Français semblent perdre confiance en leur modèle social. Confrontés depuis le milieu des années soixante-dix à un véritable changement de régime économique, les Français peinent à inventer un nouveau modèle social qui leur permette de faire face à la montée de l’insécurité économique dont l’augmentation du chômage est la forme la plus visible.

Le modèle danois tranche avec l’indécision française. En quelques années, les Danois ont inventé un nouveau système, dit de la flexicurité, qui est parvenu à résoudre le chômage, pourtant équivalent au niveau français au début des années quatre-vingt-dix. En fait, jusqu’en 1993, la France et le Danemark ont suivi des trajectoires de lutte contre le chômage très proches : recours aux préretraites jusqu’en 1998, tentatives récurrentes de réduire à la marge la générosité de la couverture sociale, prépondérance des politiques d’emploi passives, et non pas actives. Depuis une décennie, les stratégies des partenaires sociaux et des gouvernements ont suivi des trajectoires nettement différentes, l’évolution du chômage aussi.

La flexicurité danoise combine deux éléments opposés : un régime d’indemnisation du chômage généreux et un droit du travail peu contraignant en matière de licenciement. Comme le montre toutefois Robert Boyer dans le chapitre intitulé « La flexicurité danoise : quels enseignements pour la France ? », ces deux dispositifs ne sont rendus cohérents entre eux qu’avec le complément d’un troisième facteur, une politique active d’emploi qui régit et contrôle la disponibilité des chômeurs tout en favorisant leur requalification professionnelle. Les aspects d’incitation et de contrôle, de vérification de la disponibilité des chômeurs et la formation se conjuguent pour expliquer le succès de la flexicurité danoise. De plus, la claire division des rôles entre les partenaires sociaux et l’État et la qualité des négociations collectives expliquent que la générosité de l’indemnisation du chômage et l’ampleur de la syndicalisation ne se convertissent pas en rigidité salariale et perte de compétitivité.

L’expérience danoise peut-elle éclairer la situation française ? Robert Boyer conclut positivement : la comparaison devrait inciter à surmonter la nostalgie d’une protection des marchés internes du travail, au profit de la recherche d’un équivalent fonctionnel du modèle danois, compatible avec le style des relations professionnelles et d’interventions publiques propres à notre pays. Il propose la négociation d’un nouveau compromis qui garantirait une sécurisation des parcours professionnels grâce à un redéploiement des interventions publiques et à une nouvelle délimitation des responsabilités respectives de l’État et des partenaires sociaux. Ce pourrait être une flexicurité à la française.




Une jeunesse difficile

À quelques mois d’intervalle, deux visages de la jeunesse française ont fait irruption dans le débat politique : la jeunesse des banlieues à l’automne 2005, puis la jeunesse estudiantine au printemps 2006. Celle-ci a rappelé à l’opinion publique ce que sociologues et économistes soulignaient depuis longtemps : la jeunesse est en première ligne des ruptures qui ont accompagné les mutations de la société. Comme le rappellent Christian Baudelot et Robert Establet dans le chapitre intitulé « Une jeunesse en panne d’avenir ? », la crise de l’emploi a frappé de plein fouet les jeunes, derniers entrés et premières victimes. Mais cette crise générale a eu un effet beaucoup plus sévère sur les jeunes travailleurs les moins qualifiés. C’est en partie le fait d’une économie dite de la connaissance, plus intensive en qualifications que la précédente. Mais c’est aussi l’effet pervers d’une démocratisation de l’accès à l’enseignement supérieur qui a bouleversé les perspectives d’embauche des moins qualifiés.

Pour ne prendre qu’un exemple, en 1969, 57 % des emplois de cadres supérieurs sont occupés par des titulaires d’une licence (au moins). Cela signifie que 43 % d’entre eux ne disposent pas de ce bagage : une véritable promotion est possible, pour les jeunes issus des milieux populaires et non diplômés. Aujourd’hui, 75 % des emplois de cadres supérieurs sont occupés par des licenciés : la part de la promotion interne devient beaucoup plus difficile, l’accès à un diplôme de l’enseignement supérieur tendrait à devenir une condition sine qua non de la promotion sociale.

Pour les jeunes diplômés, pourtant, la situation semble s’être également dégradée. Le diplôme rendait hier quasi automatique l’accès à un emploi de cadre. Ce n’est plus le cas aujourd’hui, où nombre d’emplois non qualifiés sont détenus par des diplômés. Aujourd’hui, 52 % des emplois non qualifiés sont occupés par des travailleurs diplômés de l’enseignement supérieur, contre 17 % hier.

Il est tentant d’en conclure que l’inflation des diplômes serait, au bout du compte, une mauvaise chose. Ce serait une erreur. Le surcroît de formation dont ont bénéficié les enfants de milieux modestes au fil des générations d’après-guerre s’est en effet bel et bien traduit par une amélioration sensible de leur situation salariale à l’âge adulte.




Les bénéfices de la scolarisation de masse

Dans le chapitre intitulé « Faut-il craindre l’inflation des diplômes ? », Marc Gurgand et Éric Maurin montrent justement que la démocratisation du système scolaire a amélioré la situation de ses bénéficiaires. Prenant comme référence les élèves des grandes écoles, qui représentent une proportion stable de la population étudiante, ils montrent que le surcroît de formation secondaire dont ont bénéficié les 95 % de la population qui n’ont pas accès aux grandes écoles s’est effectivement traduit au fil des générations par une amélioration de leur situation relative sur le marché du travail.

Le résultat est tout aussi probant en matière d’emplois. Pour beaucoup, l’accroissement de la durée des études ne ferait que retarder jusqu’à des âges plus avancés le problème de l’insertion, sans fondamentalement le résoudre. Cette vision pessimiste de l’allongement de la scolarisation est nourrie par le constat maintes et maintes fois répété de la persistance d’un chômage élevé dans les catégories d’âge traditionnellement considérées comme représentant les jeunes. Ainsi, le taux de chômage des 15-24 ans ne s’est jamais situé en dessous de 18 % depuis vingt-cinq ans.

L’évolution de la situation des 15-24 ans sur le marché du travail est toutefois la combinaison d’effets opposés. Leur formation plus élevée est a priori favorable à leur recherche d’un emploi. Mais une expérience professionnelle plus réduite, du fait même de l’allongement des études, tend à rendre plus précaires les emplois auxquels les jeunes diplômés accèdent et à accroître ainsi le taux de chômage. Pour réellement évaluer l’effet de la démocratisation du lycée, il est nécessaire de séparer ces deux effets, difficulté généralement non perçue par les études disponibles. Tel est le sens de la démarche proposée par Dominique Goux et Cyril Nouveau dans le chapitre intitulé « Le chômage des jeunes baisse-t-il ? ».

L’étude se concentre tout particulièrement sur l’évolution des risques de chômage aux âges qui font suite à la période de transition entre école et emploi proprement dite, entre 27 et 32 ans (plutôt qu’entre 15 et 24 ans). Leur étude montre qu’une fois passé les remous de l’insertion, les générations qui ont bénéficié de la démocratisation du lycée sont moins exposées au chômage et ont un taux d’emploi significativement plus élevé entre 27 et 32 ans que les générations nées plus tôt et n’ayant pas bénéficié de cette démocratisation. Le surcroît de formation dont ont joui les générations des années 1966 à 1973 a donc eu un effet repérable sur leur destin professionnel, mais plus tardivement que pour les générations antérieures.

S’il fallait dès lors résumer d’un trait ce qui rend difficile le fait d’être jeune aujourd’hui, ce serait en disant que la jeunesse moderne dure longtemps. L’insertion, hier réservée aux 20-25 ans, s’est désormais décalée dans le temps, parfois jusqu’à 32 ans. Comment être jeune si longtemps ? Grâce aux solidarités familiales, mais à condition qu’elles existent. Car l’éclairage que donne la révolte des banlieues est celui-ci : il est beaucoup plus difficile d’être jeune sans ressources aujourd’hui qu’hier. Dès lors que s’allongent les durées entre les différentes étapes du parcours, la dépendance à l’égard de la famille d’origine s’en trouve renforcée. Or les transferts au sein des familles ont évidemment tendance à perpétuer ou à renforcer les inégalités sociales. Telle est la véritable question qui n’a, comme on le constate, rien à voir avec l’inflation des diplômes.




L’assurance-maladie

L’assurance-maladie est un chantier quasi permanent : pour s’en tenir à l’histoire récente, pas moins de vingt-cinq réformes se sont succédé depuis le plan Barre de 1976… Le chapitre de Pierre-Yves Geoffard intitulé « La régulation des dépenses de santé : comment faire ? » reprend ce dossier, en se consacrant à l’examen des mécanismes de régulation de la demande de soins. Parmi ces mécanismes, la participation financière des assurés aux dépenses est un argument régulièrement sollicité par les pouvoirs publics. Son maniement est pourtant délicat. Certes, une participation financière peut inciter à limiter les dépenses non justifiées ; mais si cette participation est trop élevée, elle peut faire peser sur les individus une part trop lourde de dépenses pourtant justifiées.

En France, le financement de l’assurance-maladie a récemment évolué vers une plus grande participation des usagers ou des complémentaires santé à la dépense de soins. Tout d’abord, la réglementation précise désormais quels éléments du ticket modérateur ne doivent pas être couverts par les complémentaires, et donc quelles dépenses ont vocation à être assumées directement par les ménages. Mais surtout, des « franchises » sont mises en place, à partir de 2008, sur chaque boîte de médicament, acte paramédical et transport sanitaire.

Le ticket modérateur est pourtant un très mauvais instrument. Outre les difficultés de coordination entre les différents organismes, il induit un partage des risques inefficace. En effet, comme la couverture des dépenses par les organismes d’assurance est définie en fonction du coût de chaque soin, la part à la charge des ménages reste très réduite pour des dépenses modérées, mais peut se révéler lourde pour les plus démunis ou pour les individus dont l’état de santé induit des dépenses élevées dans l’année. Son effet de responsabilisation est donc très faible, alors même qu’il offre une couverture insuffisante contre le risque de dépenses élevées.

Un meilleur outil de régulation de la demande passe par une franchise annuelle, non prise en charge par les complémentaires santé, associée à un plafond sur la dépense annuelle maximale à charge des ménages. Un tel mécanisme permettrait à la fois d’améliorer la prise en charge des dépenses élevées et d’introduire un mécanisme de responsabilisation des usagers du système de soins. L’analyse souligne également les périls d’une organisation concurrentielle de l’assurance-maladie. Pour éviter que celle-ci ne se traduise que par des stratégies de sélection des risques (dont certaines peuvent s’appuyer sur un comportement de choix des assurés), son fonctionnement doit être encadré par des règles strictes et complété par des mécanismes de péréquation des risques.




La France vieillit

Le vieillissement de la population pose le problème toujours en suspens des régimes de retraite. L’espérance de vie des Français s’allonge chaque année d’un trimestre, alors même que le renouvellement des générations actives bute sur une démographie moins favorable que celle qui a été enregistrée pendant le baby-boom. Ce déséquilibre démographique met en péril les systèmes de retraite fondés sur la répartition, relativement à ceux qui reposent sur la capitalisation. Dans les régimes par capitalisation, en effet, les retraités reçoivent une rémunération qui est indexée sur la rentabilité du capital. À l’heure de la globalisation financière, celle-ci est affranchie du vieillissement des populations riches, et peut compter sur le dynamisme des pays émergents pour assurer à l’avenir une rentabilité forte. Dans les systèmes par répartition, au contraire, le rendement des retraites est directement indexé sur la progression de la base salariale du pays de résidence des retraités. Croissance économique faible et démographie chancelante se conjuguent pour déprécier le rendement de ce système.

Les raisons du choix français en faveur d’un système de retraite par répartition sont multiples, mais portent indiscutablement la marque de l’époque où il a été conçu : les Trente Glorieuses qui cumulaient croissance forte et démographie élevée. La question posée par Jean-Pierre Laffargue, dans son chapitre intitulé « La réforme des systèmes de retraite : qui paiera ? », est de savoir s’il est possible de changer de stratégie. Peut-on encore passer, fût-ce partiellement, d’un système par répartition à un système par capitalisation sans perdant ? La réponse est négative. Il n’existe pas de réforme « idéale » d’un système de retraite, c’est-à-dire telle que le bien-être de chaque génération s’améliore pour certains et reste inchangé pour les autres, comparativement à toute réforme alternative. Ce qui implique que l’on ne peut agir face au ralentissement démographique en rendant simplement le système de retraite existant plus efficient. Il y a un sacrifice à répartir entre toutes les générations, vivantes et à naître.

L’intuition du raisonnement proposé par Jean-Pierre Laffargue est simple à comprendre. Changer de système obligerait une génération à payer deux fois : les pensions actuelles du système par répartition et les cotisations du nouveau système. Plutôt que de faire payer aux générations actuelles le prix de la réforme, un gouvernement peut essayer de ruser : s’endetter internationalement pour payer (en partie au moins) les pensions actuelles et laisser les nouveaux cotisants acheter des titres de capitalisation. La dette publique, toutefois, serait laissée à la charge des générations futures, qui seront appauvries d’autant. Des éléments empiriques montrent que certains pays sont, silencieusement, en train de faire un tel choix. Les délais prolongés dans l’adoption des réformes des systèmes de retraite, le caractère insuffisant de certaines réformes (en France), les longues périodes de transition (en Italie) sont autant de moyens de transférer aux générations futures des charges qui pourraient être supportées par les générations actuelles. L’évolution de la dette des administrations et des positions nettes sur l’étranger de certains pays industrialisés, en premier lieu les États-Unis, mais aussi à un degré moindre l’Italie et le Royaume-Uni, voire la France, donne à penser que ces pays se sont engagés, sans le dire, dans la voie d’un changement de régime qui laisse aux générations futures le poids de l’ajustement.




Le pouvoir d’achat

La question du pouvoir d’achat est devenue l’une des préoccupations majeures des Français. Il est habituel de dénoncer l’inflation du prix des matières premières comme principale responsable du renchérissement du prix des biens ordinaires, fioul domestique ou alimentation. Ce facteur est manifestement important, mais il n’est pas seul en cause. Car la France a également imposé au secteur de la grande distribution des entraves à la concurrence qui ont significativement réduit le pouvoir d’achat des ménages.

Dans le chapitre intitulé « Faut-il solder la loi Raffarin ? », Philippe Askenazy et Katia Weidenfeld montrent que la conjonction de la loi Raffarin et de la loi Galland votées en 1996 coûte aux consommateurs, pour le seul commerce alimentaire, de 5 à 10 milliards d’euros. Du fait des restrictions imposées par la loi Raffarin, qui oblige à une demande d’autorisation toute ouverture de commerce de plus de 300 m2, le développement du hard discount a été fortement ralenti, le plaçant à l’un des niveaux les plus faibles en Europe. Véritable usine à gaz juridique que la jurisprudence a progressivement éclairée, la loi a également longtemps freiné les créations de surfaces classiques, cassant un moteur de modernisation et donc de croissance économique.

La loi Raffarin a aussi probablement pesé sur l’emploi et les conditions de travail. En limitant le développement du hard discount, elle a notamment réduit les opportunités d’emplois pour une main-d’œuvre non qualifiée ou discriminée par ailleurs. Au total, si l’on suppose qu’une plus grande liberté d’installation du commerce aurait permis un partage de la rente à moitié pour les consommateurs et à moitié pour l’emploi, ce sont 50 000 postes nets qui auraient été perdus en une décennie. La concentration des flux de clientèle sur de rares surfaces de vente induit en outre une intensité du travail délétère particulièrement sensible dans les zones à faible équipement commercial. Ne pouvant répondre à ces flux en les répartissant sur suffisamment de surfaces et donc de travailleurs, les distributeurs développent désormais des modes de distribution alternatifs et des innovations technologiques économes en main-d’œuvre. Le contrôle de la duplication des équipements dans un secteur où, en principe, la décision devrait revenir aux acteurs privés n’a donc pas rempli ses objectifs : incapable de revivifier le commerce alimentaire isolé, il collectionne au contraire les effets pervers. Trop restrictif, il devra être modifié, la France étant, pour la Commission européenne, en infraction avec le droit communautaire.

La commission Attali chargée de réfléchir aux conditions de la croissance du pouvoir d’achat l’a immédiatement identifié ; la recherche de gains de pouvoir d’achat ne peut plus s’affranchir d’une remise à plat du secteur de la distribution ; mais plutôt que de supprimer toute régulation comme le préconise la commission, ce chapitre invite à en construire de nouvelles, purgées des effets pervers, à partir d’objectifs politiques clairs.




La libéralisation du marché de l’électricité est-elle une bonne chose ?

Un autre secteur qui contribue à l’érosion du pouvoir d’achat des Français est celui de l’énergie. Pourquoi le prix de l’électricité a-t-il augmenté en France autant que chez nos voisins, alors que le choix d’une production principalement nucléaire aurait pu nous protéger du renchérissement des énergies fossiles, qui a frappé le reste de l’Europe ? Est-il normal que les consommateurs français ne retrouvent pas, dans les prix, les faibles coûts de production de l’énergie nucléaire ? Faut-il accuser la libéralisation en cours sous l’égide de la Commission européenne et renforcer la régulation publique des prix ? Faut-il au contraire attribuer les prix élevés à une concurrence encore insuffisante, à cause notamment du poids d’EDF, et placer ses espoirs dans une poursuite de la libéralisation ? L’intégration progressive des différents marchés nationaux sera-t-elle la panacée promise par la Commission européenne ? Quelle serait la conséquence d’une poursuite de la privatisation d’EDF, ou au contraire de sa renationalisation à cent pour cent ?

Dans le chapitre qu’il consacre à la libéralisation du marché de l’électricité, « Électricité : faut-il désespérer du marché », David Spector démonte un par un les mécanismes à l’œuvre qui permettent de répondre à ces questions. À court terme, tout d’abord, le prix élevé de l’électricité résulte bien du renchérissement des énergies fossiles. EDF, détenteur de la capacité nucléaire française, bénéficie d’une rente qui est due non pas au manque de concurrence mais à la rareté relative du parc de production nucléaire. Le prix, même sur un marché concurrentiel, est en effet déterminé par la technologie de production la plus coûteuse nécessaire pour satisfaire la demande totale « à la marge ». Or, bien qu’il représente l’essentiel de la production française, le nucléaire ne suffit presque jamais à satisfaire à lui seul la totalité de la demande, notamment parce qu’une part substantielle de la production nucléaire est exportée. Les coûts de production nucléaire n’ont donc que peu d’incidence sur les prix. En conséquence, une déconcentration de la capacité nucléaire ne ferait pas baisser les prix.

À long terme, de nouveaux investissements nucléaires pourraient faire disparaître la rente de rareté du nucléaire. L’expansion du parc nucléaire français serait en effet possible à l’occasion du renouvellement du parc actuel, entre 2017 et la décennie 2030, si les réacteurs actuels étaient remplacés par des réacteurs EPR de nouvelle génération, plus puissants. En théorie, le jeu de la concurrence pourrait alors suffire à faire bénéficier les Français des faibles coûts du nucléaire.

L’intégration européenne, toutefois, par le développement des interconnexions physiques et la rationalisation de leur attribution, a pour conséquence paradoxale de rendre encore plus certaine et durable la rente de rareté du nucléaire. Car sur un hypothétique marché européen – lequel n’existe aujourd’hui que partiellement, en raison des limites physiques des interconnexions –, la capacité nucléaire totale est très inférieure à la demande, même lorsque celle-ci atteint son niveau minimal. Le prix, sur ce marché hypothétique, serait donc toujours déterminé par le coût marginal d’une technique de production fossile. Si les interconnexions devaient se développer fortement, la rente de rareté du nucléaire français en serait renforcée d’autant, et l’ampleur des investissements nucléaires nécessaires pour aboutir au parc optimal et à la disparition de la rente de rareté serait accrue.

Faut-il en conclure que la libéralisation européenne est une mauvaise nouvelle pour les Français ? Tout dépend en fait de la manière dont elle est gérée. Car la rente offerte à EDF du fait de la libéralisation ne va pas s’évaporer. Sa redistribution peut passer par de nouveaux canaux. On peut penser à la renationalisation d’EDF, ou du moins au maintien d’une forte propriété publique. Mais d’autres instruments, liés à la fiscalité et à la prise en charge, par l’État ou par le détenteur de la capacité nucléaire, d’une partie des coûts de réseau ou de fourniture du service public actuellement supportés par les consommateurs peuvent également parvenir aux mêmes fins : redistribuer aux consommateurs la manne nucléaire d’EDF. Quelle que soit l’option retenue, l’intervention massive de la puissance publique sur le marché de l’électricité, dans un sens étatiste ou libéral, sera donc inévitable pendant plusieurs décennies.




Dictionnaire abrégé de la mondialisation

Une série de textes succincts sont regroupés dans la troisième partie du présent ouvrage. Ils visent à guider le lecteur vers les thèmes de la recherche les plus récents touchant à la mondialisation.

Dans deux contributions Thierry Verdier propose une revue des travaux récents qui ont analysé les liens entre mondialisation, culture et montée des tensions identitaires. L’ouverture internationale est perçue comme une menace sur l’identité culturelle locale. Elle peut devenir à ce titre une source de tensions dans les sociétés qui en souffrent. Tel sera notamment le cas des échanges qui asphyxient la production de biens culturels locaux, lorsque ceux-ci comportent un pouvoir identifiant fort pour les populations, telle l’industrie culturelle notamment.

D’un autre côté, une meilleure intégration entre les pays peut favoriser une certaine convergence culturelle entre ceux-ci, tout en préservant une forme d’hétérogénéité en leur sein. Un tel type d’intégration est réalisé lorsque l’échange entre individus de pays différents est de même nature que l’interaction sociale entre les individus d’un même pays. C’est notamment le cas de la dimension communicationnelle de la mondialisation liée au développement de l’internet, lequel pourrait ainsi agir comme un facteur de pacification des relations internationales.

Trois textes de Sylvie Lambert sont consacrés aux problèmes de la pauvreté, l’inégalité et la mobilité dans les pays en voie de développement. Elle étudie les mécanismes par lesquels les inégalités se perpétuent de manière intergénérationnelle, en analysant notamment le rôle de la scolarisation. Pour ne citer que l’une d’entre elles, une étude très imaginative a ainsi cherché à évaluer les canaux par lesquels la scolarisation des parents détermine celle des enfants. En Afrique comme ailleurs, plus les parents sont éduqués, plus les enfants le seront aussi, ce qui n’étonnera personne. En matière de taux de redoublement des enfants pourtant, l’étude montre que la scolarisation des parents influence peu cette variable. On en conclut que le mécanisme principal par lequel la scolarisation se transmet tient davantage à la préférence « culturelle » des parents pour les études, qui poussent leurs enfants à aller le plus loin possible, qu’à l’influence directe qu’elle peut avoir sur les aptitudes scolaires des enfants (qui devraient se traduire par des redoublements moindres). La partie Compléments examine aussi le rôle des migrations internes dans le processus de réduction des inégalités, prenant appui sur les leçons (ambiguës) de la Chine en ce domaine. Thierry Verdier complète cette analyse en étudiant les conséquences politiques (souvent néfastes) du boom des matières premières pour les pays exportateurs.

Philippe Martin, dans une série de contributions, analyse les évolutions récentes des déséquilibres financiers internationaux. Partant de l’étude du déficit extérieur des États-Unis, il rappelle qu’il s’agit, historiquement, du déséquilibre extérieur le plus important jamais enregistré. Celui-ci pèse sur la valeur du dollar pour lequel deux scénarios sont étudiés. Celui d’une correction brutale, prédite notamment par l’ancien chef économiste du FMI, Ken Rogoff, qui argue que la demande américaine doit être brutalement comprimée pour réorienter la production américaine vers le secteur exportateur. Celui d’un ajustement graduel, mais plus durable, qui est prédit par les économistes, lesquels mettent en avant le temps de réorientation des firmes américaines vers des secteurs exportateurs. La crise financière de l’été et la baisse accélérée du dollar qui a suivi semblent donner raison aux tenants d’un ajustement brutal. La question de la durée de l’ajustement reste toutefois entière.

Si l’intégration financière internationale s’accélère, Akiko Suwa-Eisenmann souligne dans deux textes complémentaires que, contrairement aux idées reçues sur la globalisation, la libéralisation commerciale reste encore fortement freinée. La libéralisation multilatérale marque le pas, alors qu’on assiste à une frénésie d’accords bilatéraux ou régionaux, qui tendent à évincer les autres partenaires commerciaux des pays concernés. C’est le cas des règles d’origine souvent prévues dans les accords régionaux de libre-échange ; elles édictent les conditions à remplir pour qu’un bien puisse bénéficier de la préférence tarifaire. Dans le cadre des accords Nord-Sud, la libéralisation préférentielle a pour effet pervers notable d’imposer aux pays en voie de développement une spécialisation dans les seuls biens bénéficiant des accords, ce qui, à terme, peut freiner leur développement.

Bruno Amable présente une revue des études consacrées au thème « Travail et emploi : le rôle des institutions ». Il souligne les risques qu’il y aurait à prescrire une déréglementation du marché du travail, même accompagnée de garde-fous en matière d’allocation-chômage. Il fait une recension des nombreux travaux qui montrent qu’il faut s’interroger aussi sur le fonctionnement des autres marchés, en particulier ceux des biens et des services, mais probablement aussi des marchés financiers. Les réformes des marchés des biens et services et leurs effets potentiels sur l’emploi sont abordés à la fin de l’ouvrage.

Dans son complément bibliographique, « Perspectives de recherche en politique de la concurrence », Anne Perrot revient sur les fondements théoriques de leurs interventions et révèle l’ampleur des questions qui demeurent ouvertes sur cette action. Les exemples de la grande distribution et de l’électricité illustrent l’importance économique des politiques de la concurrence, notamment pour les consommateurs. Anne Perrot s’interroge entre autres sur les questions cruciales suivantes : comment évaluer l’efficacité de la politique de la concurrence, dans la mesure notamment où une large partie de ses effets passe par la dissuasion des comportements anticoncurrentiels, et est donc par nature difficile à observer ? Et comment une autorité de concurrence peut-elle elle-même infléchir son comportement pour être plus efficace ?



Au-delà de leur diversité, les thèmes abordés dans ce livre conduisent à la même conclusion : la science économique peut éclairer l’opinion publique et les décideurs. Un dialogue fructueux doit pouvoir s’engager entre les chercheurs et les utilisateurs, qui respecte la liberté de chacun. Les économistes ne proposent pas une science clé en main, et moins encore des remèdes prêts à être consommés. Mais les éclairages théoriques et empiriques qu’ils apportent font partie des « faits » que l’opinion publique en général tout autant que les décideurs devraient prendre en compte.






PREMIÈRE PARTIE

PAIX ET GUERRE
ENTRE LES NATIONS
ET LES PERSONNES




I

L’homo economicus,
heureux et rationnel ?


1.

La croissance rend-elle heureux ?




Introduction

Le produit intérieur brut est-il un bon indicateur de bien-être ; faut-il tendre à accroître le revenu national ? Aucune théorie ne prescrit la recherche du taux de croissance maximal ; même la création d’emplois, effet évident de la croissance, peut être atteinte par d’autres moyens. Et de nombreuses voix s’élèvent de manière chronique contre l’objectif de croissance, accusant cette dernière de dilapider les ressources épuisables, de ne pas coïncider avec le développement et finalement de ne pas être porteuse de bien-être. Une certaine vision relativiste prétend ainsi que l’homme n’est pas plus heureux dans les pays développés qu’il ne l’était dans les sociétés rurales et traditionnelles plus solidaires, plus intégrantes. Un autre regard sceptique observe avec ironie les vains efforts des individus pour s’élever au-dessus de leurs pairs, de leurs voisins, ou de leur groupe de référence quel qu’il soit. Issue de cette course-poursuite au revenu relatif, au statut, à la consommation ostentatoire, globalement vouée à l’échec par définition, la croissance ne refléterait qu’un arbitrage regrettable a posteriori en faveur du travail et de la consommation, et au détriment du loisir. Si certains modèles théoriques démontrent la possibilité d’une croissance réductrice de bien-êtrea, d’un point de vue pratique la question est de savoir si, de fait, la croissance satisfait les désirs des agents ou si elle ne constitue qu’un gaspillage de loisir et de ressources. On voudrait donc connaître les motivations intrinsèques des agents, la raison pour laquelle ils produisent toujours davantage et la satisfaction qu’ils retirent réellement de l’élévation de leur revenu.


Des données d’un type nouveau

Dans cette perspective, l’une des voies que les économistes recommencent à explorer, après une première percée dans les années soixante-dixb, consiste à s’écarter de la méthode des préférences révélées par l’action pour analyser les données « subjectives », c’est-à-dire les opinions des individus, leurs jugements de satisfaction par exemple. Ces variables sont de plus en plus souvent disponibles au sein des enquêtes statistiques nationales et leur exploitation est facilitée par le développement de techniques statistiques adéquates.

On trouve ainsi au sein des enquêtes auprès des ménages des questions demandant directement aux enquêtés de se situer sur une échelle de satisfaction : « De manière générale, en ce moment, à quel point êtes-vous satisfait de votre vie [ou de votre revenu/de votre situation financière] : pleinement satisfait, plutôt satisfait, ou pas du tout satisfait ? », ou encore : « Sur une échelle de 1 à 10, sur quel échelon vous situez-vous en matière de bonheur, de satisfaction ? » Les réponses données par les enquêtés sont alors interprétées comme de bonnes approximations du bien-être de l’individu, de son utilité, de son bonheur, les économistes renonçant pour l’occasion à la distinction entre jugement d’utilité (ex ante) et utilité ressentie (ex post).

Afin de neutraliser les effets fixes individuels (la « personnalité » des enquêtés), les chercheurs tentent dans la mesure du possible de recourir à des données qui interrogent les mêmes individus année après année (parfois pendant plus de vingt ans). Il s’agit du British Household Panel Survey (BHPS), du German Socio-Economic Panel Study (GSOEP), du Russian Longitudinal Monitoring Survey (RLMS) ou du European Community Household Panel (ECHP) qui englobe les enquêtes nationales auprès des ménages de 15 pays européens de manière harmonisée. Disposer de telles données permet d’identifier la manière dont l’augmentation de revenu d’un individu modifie sa satisfaction.

Si cette méthode a pu occasionner quelques haussements de sourcils à ses débuts, elle semble avoir aujourd’hui gagné ses lettres de noblesse, comme en témoigne sa diffusion dans des revues internationales telles que l’American Economic Reviewc, le Journal of Economic Literatured, ou encore le Journal of Economic Perspectivese.


Que nous apprend cette plongée au cœur des préférences des individus et de leur bien-être ? Cette contribution présente l’état des connaissances obtenues grâce à la mobilisation des données subjectives au service de l’élucidation du lien entre revenu et bien-être.




L’argent ne fait pas le bonheur

« L’argent ne fait pas le bonheur » ; cet adage sous-tend la motivation générale de tout un courant de l’analyse économique « comportementale » (behavioral en anglais) qui s’écarte légèrement de la méthode commune en économie, soit parce qu’elle remet en cause les hypothèses fondamentales sur lesquelles repose l’axiomatique de la discipline, soit parce qu’elle choisit parfois d’étudier directement les jugements de satisfaction au lieu de s’en tenir à l’observation des choix en actes, réputés plus fiables.

Sceptique à l’égard de l’axiome fondamental de l’analyse économique – les individus opèrent des choix cohérents entre eux et de nature à maximiser un objectif de bien-être –, ce courant de l’analyse économique va parfois jusqu’à douter de la lucidité des agents et de l’objectif qu’on leur prête. Tout en demeurant dans le giron de l’analyse « néoclassique », « orthodoxe » qui conserve l’individu comme élément ultime d’observation et d’analyse, les économistes de ce courant sont largement ouverts aux intuitions venues d’autres sciences sociales et humaines : imitation, effets de pairs, comparaisons, adaptation, impatience, etc. Dans ces conditions, on comprend que l’une des premières questions soulevées par ces économistes « comportementalistes » porte sur l’utilité réellement procurée par la consommation et son instrument : le revenu. La modélisation des choix du consommateur cherchant à maximiser son bien-être constitue en effet la pierre angulaire de la théorie économique de base (à côté de la modélisation des choix du producteur).

Au-delà de ces aspects méthodologiques, l’analyse du lien entre revenu et croissance est lourde d’enjeux pratiques : travailler plus pour gagner plus, certes, mais à condition que cela rende les gens plus heureux et qu’ils aient fait ce choix de manière lucide. Sinon, à quoi bon ?

Le débat sur l’utilité « hédonique » de la croissance remonte à un article ancien de Richard Easterlinf. Suivi d’une série d’études similaires, ce dernier montre que, depuis l’après-guerre, le score moyen de satisfaction déclaré par la population est resté à peu près constant, malgré l’augmentation spectaculaire de la richesse des pays développés. Ainsi, la proportion d’Américains se déclarant « très heureux » n’aurait pas augmenté entre 1973 et 2003 malgré l’accroissement du PNB par tête de deux tiers (figure 1). La même observation vaut pour les pays européens (figure 2) et le Japon. De manière générale, la proportion de gens qui se déclarent « très heureux » se trouve systématiquement au voisinage des 30 % ; en termes d’échelle, les gens se situent toujours en moyenne sur le sixième échelon quand on leur propose une échelle de 1 à 8. Revenu et bien-être ne seraient donc pas synonymes, et mesurer la croissance du PNB ne serait pas une bonne manière d’évaluer les progrès d’un pays.
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Bien-être et revenu réel par habitant aux États-Unis, 1973-2003

Valeur moyenne des réponses à la question : « Globalement, diriez-vous qu’en ce moment vous êtes… » Les réponses sont codées de la manière suivante : (3) « Très heureux », (2) « Assez heureux » et (1) « Pas très heureux ». Les questions de satisfaction sont tirées du General Social Survey américain. Graphique tiré de A. E. Clark, P. Frijters et M. Shields, « Income and happiness : Evidence, explanations and economic implications », 2006, PSE DP, 24, 2006.




Source : World Database of Happiness et Penn World Tables.


Évolution de la satisfaction générale dans 5 pays européens, 1973-2004

Valeur moyenne des réponses à la question : « Dans l’ensemble, êtes-vous satisfait de la vie que vous menez ? ». Les réponses sont codées de la manière suivante : (4) « Très satisfait », (3) « Assez satisfait », (2) « Peu satisfait » et (1) « Absolument pas satisfait ». Les questions de satisfaction sont tirées de Eurobarometer Survey. Graphique tiré de A. E. Clark, P. Frijters et M. Shields, « Income and happiness : Evidence, explanations and economic implications », cit.




Source : World Database of Happiness.







Un problème de mesure ?

Avant de tenter d’élucider le paradoxe d’Easterlin, ajoutons un bémol à la force de ces illustrations en nous penchant sur la méthode utilisée et sur la nature des jugements de satisfaction exprimés par les agents. Ces derniers sont choisis sur une échelle bornée. En réponse à la question de savoir s’il est globalement satisfait de sa vie, l’individu doit choisir entre plusieurs réponses allant de « parfaitement satisfait » à « pas du tout satisfait », en passant par « plutôt satisfait » et « plutôt insatisfait ». Il choisit donc une réponse de manière à exprimer le rapport entre ses conditions de vie et son niveau d’aspiration. Autrement dit, les jugements de satisfaction recueillis sont relatifs à un contexte qui définit les limites de l’ensemble des possiblesg. Easterlin lui-même relève une observation remarquable sur la base de plusieurs enquêtes internationales : les individus, en moyenne, quelle que soit leur classe d’âge, considèrent qu’ils sont plus heureux que par le passé et qu’ils seront plus heureux à l’avenir, mais en moyenne, sur la période considérée, leur indice de bien-être reste à peu près constant.

L’interprétation de l’auteur est la suivante : au fur et à mesure que le contexte se modifie, les aspirations des agents évoluent, de sorte que sur le long terme, les mesures agrégées de satisfaction restent stables. Mais attention ! Il est possible que l’instrument de mesure employé soit lui-même relatif et dépendant du contexte. Peut-être aurait-on obtenu un résultat différent si on avait autorisé les agents, année après année, à élargir l’échelle de satisfaction sur laquelle ils évaluent leur bien-être, de manière à refléter l’évolution de l’ensemble des possibles.




Un double paradoxe

Le paradoxe d’Easterlin est un paradoxe à plusieurs titres. Non seulement parce qu’il suggère que le revenu n’accroît pas le bien-être, mais aussi parce que les courbes « plates » qu’il a mises en évidence contredisent d’autres études fondées sur des données microéconomiques.

Le recours à des indices agrégés de satisfaction, moyennes nationales ou poids des individus donnant telle ou telle réponse est en effet délicat. La composition de la population peut se modifier au cours de la période étudiée, ainsi que les conditions de vie ; plusieurs explications sont alors possibles pour comprendre le lien observé entre satisfaction agrégée et croissance. Pour sortir de cette équivalence observationnelle, il est utile de recourir aux données microéconomiques. Les indices individuels de satisfaction étudiés en coupes transversales sont en effet plus faciles à interpréter puisqu’ils sont évalués au sein du même contexte. Mieux encore, les données de panel permettent de prendre en compte les effets individuels et l’évolution du contexte économique. Les résultats obtenus sont alors tout à fait différents : les études micro-économétriques révèlent toutes systématiquement l’influence positive et primordiale du revenu (au même rang que la santé, le travail ou le mariage) sur le bien-être individuel.

1) Les régressions de la satisfaction en matière de revenu, en coupes instantanées, sur des échantillons de population représentatifs d’un pays, révèlent une relation positive et significative entre ces deux variables, aussi bien pour les pays développésh que les pays en développementi, même si la relation est plus étroite dans le cas de ces derniers.

2) Les travaux récents sur la base de données de panel conduisent à la même conclusion : une hausse du revenu individuel entraîne une augmentation du bien-être subjectifj. Un certain nombre de travaux ont mis à profit des variations exogènes du revenu de certaines catégories de population afin d’établir la direction de la causalité entre revenu et bien-êtrek. Ici encore, l’effet du revenu est plus important pour les pays en développement.

3) Enfin, des analyses récentes fondées sur des comparaisons entre pays montrent que le bien-être est sensible à certaines variables macroéconomiques telles que le niveau et la croissance du revenu nationall.

Ainsi, au vu des travaux récents fondés sur des données plus précises que celles mobilisées par Easterlin, il semble tout de même que l’argent fasse le bonheur. Comment réconcilier ces observations avec les faits stylisés à la Easterlin ?




Deux intuitions simples

De nombreux travaux ont essayé de rendre compte des raisons qui pouvaient conduire au paradoxe d’Easterlin, raisons d’ailleurs suggérées par l’auteur lui-même. Deux types de phénomènes seraient à l’œuvre derrière cette apparente indifférence des gens au revenu national : l’habitude et les comparaisons. Il s’agit de deux intuitions simples : d’une part, les gens s’habituent à un niveau de vie élevé, au sens où leur niveau d’exigence s’élève avec leur niveau de vie, si bien que leur satisfaction, qui résulte de l’écart entre revenu effectif et niveau d’aspiration, reste inchangée ; d’autre part, la satisfaction que les gens retirent de leur revenu est essentiellement relative : l’élévation de mon revenu ne me satisfait que si elle est supérieure à celle des gens auxquels je me compare, mon groupe de référence. En poussant cette dernière hypothèse jusqu’à sa limite, si la croissance élevait les revenus de tous d’une manière homogène, elle laisserait tout le monde indifférent ; en tout état de cause, la croissance serait toujours un jeu à somme quasi nulle.

Ces observations mettent l’accent sur les interactions directes entre les préférences des agents : comparaisons, adaptation. Dans les deux cas, il s’agit d’introduire des effets de seuil dans la relation qui unit bien-être et revenu. Les comparaisons renvoient au revenu de mon groupe de référence ; dans le cas de l’adaptation, le seuil est constitué par mon propre niveau de revenu atteint par le passé.




Des effets purement informationnels

Cependant, au-delà de ces effets de seuil, d’autres chercheurs ont plus récemment mis en évidence des interactions indirectes, de nature informationnelle, qui jouent dans le sens opposé. En admettant que des phénomènes purement cognitifs, des représentations, puissent avoir un effet direct sur le bien-être, ils formulent l’hypothèse selon laquelle la perspective même d’une hausse de revenu futur peut exercer un effet favorable sur le bien-être des agents. Dans ce cadre, les effets de comparaisons peuvent se trouver plus que compensés par les effets d’anticipation nourris par l’observation du revenu de mon groupe de référence. De même, l’influence néfaste de mon revenu passé peut être compensée par l’effet positif de mes anticipations de revenu futur.

Cette contribution présentera les travaux qui ont essayé de confirmer ou d’invalider ces deux interprétations du paradoxe d’Easterlin : comparaisons et adaptation ; elle rendra également compte des effets informationnels qui ont pu être mis en évidence de manière empirique. Au total, l’effet net de ces forces qui s’exercent en sens opposé dépend, on le verra, du contexte économique, notamment des représentations des agents concernant la mobilité qui caractérise la société dans laquelle ils vivent.




Un troisième terme entre revenu individuel et satisfaction

Les explications proposées pour rendre compte du paradoxe d’Easterlin reposent sur une représentation modifiée du lien entre revenu et satisfaction. Il s’agit de « prendre au sérieux » l’idée selon laquelle, dans le revenu d’une personne, plusieurs éléments agissent de manière différente sur sa satisfaction, dont la perception passe par des canaux divers : d’une part, un revenu qui sert de niveau de référence, et d’autre part, la partie du revenu individuel qui s’écarte de cette norme. Ce niveau de référence est néfaste à la satisfaction, il constitue en quelque sorte un déflateur de la satisfaction que l’individu retire de son revenu.

On peut alors estimer de manière microéconométrique, à l’aide de données individuelles, la relation entre satisfaction, revenu de référence et revenu « résiduel ». L’enjeu est de mesurer l’importance relative de l’effet de comparaison par rapport à l’effet du revenu absolu. Mais auparavant, il s’agit d’identifier cette aune à laquelle les individus comparent leur revenu.








Le pressoir de l’adaptation

Une première hypothèse est que cette norme de comparaison est constituée par les revenus passés de l’individu lui-même. Un terme anglais, hedonic treadmill, désigne ce phénomène d’adaptation, l’effet néfaste de l’habitude. Les individus s’habituent au niveau de vie autorisé par leur revenu, si bien que la satisfaction qu’ils en retirent s’estompe au bout de quelque temps. Les variations de leur revenu ne peuvent donc exercer qu’un effet temporaire ; ils reviennent ensuite à leur niveau de satisfaction initiale.

À titre d’illustration, si l’individu compare son revenu actuel à la moyenne géométrique des trois dernières années, son bien-être à une période donnée dépendra positivement de son revenu courant, mais négativement de son revenu passé. Plus précisément, dans le cas considéré, l’effet à court terme d’une augmentation de revenu sera plus important que l’effet à long terme. Dans le cas limite, l’effet d’une augmentation de revenu sur le bien-être s’annule totalement au bout de trois ans.

Malgré l’abondante littérature psychologique consacrée à l’adaptation en généralm, peu de travaux portent sur l’adaptation au revenu. L’un des premiers articles utilisant une base de données importante afin de modéliser l’adaptation au revenu est celui de Inglehart et Rabiern, qui fait appel aux données Eurobaromètre de dix pays de l’Europe de l’Ouest entre 1973 et 1983. Les auteurs montrent que la satisfaction moyenne dans la vie et le bonheur moyen par pays sont tous deux indépendants du niveau de revenu national instantané, mais sont corrélés positivement à l’évolution du revenu national sur les douze derniers mois.

À l’aide de données de panel individuelles (British Household Panel Survey), Clarko montre que la satisfaction au travail des individus dépend uniquement de l’évolution de leur revenu et non du niveau de ce dernier. Des résultats de même nature sont obtenus par Grund et Sliwkap et Weinzierlq. Burchardtr affine ce constat en mettant en évidence une adaptation plus forte aux augmentations de revenu qu’aux baisses de revenu.

Au-delà des variables de satisfaction ou de bonheur, d’autres approches procurent des résultats utiles. Ainsi les chercheurs de l’école de Leydes estiment-ils des Welfare Function of Income de manière indirecte. Leur méthode consiste à demander aux individus de définir eux-mêmes les niveaux de revenu qu’ils jugent « excellent », « bon », « suffisant », etc. On peut ensuite calculer pour chaque individu une fonction liant niveau de revenu et bien-être. On observe alors, en comparant les fonctions des individus, que le niveau de revenu jugé nécessaire pour avoir un « bon niveau de vie » est d’autant plus élevé que l’individu est riche. Autrement dit, le niveau d’exigence augmente avec le niveau de vie. Les chercheurs de Leyde estiment qu’un individu qui connaît une année une augmentation de revenu de 100 dollars aura au bout de deux ans réévalué de 60 dollars le revenu qu’il juge nécessaire pour permettre un « bon niveau de vie ». Ce processus d’adaptation au revenu, de « glissement des préférences » (preference drift), conduit donc à une évaporation de 60 % de l’effet utile du revenu.

D’autres approches, des expériences de laboratoire notamment, ont été utilisées, souvent en psychologie. Les expériences décrites par Kahneman et Tverskyt esquissent une fonction d’utilité dépendant essentiellement non pas du niveau mais plutôt de l’évolution de la richesse. Les individus auraient un goût pour la croissance du revenu en tant que telle, indépendamment du niveau de vie qui en résulte. McBrideu décrit une expérience astucieuse confirmant le phénomène d’adaptation en tant qu’évolution des aspirations. Chaque sujet joue à pile ou face contre un ordinateur. Le comportement probabiliste de l’ordinateur est connu : par exemple, un ordinateur choisira face huit fois sur dix et pile deux fois sur dix. Les sujets expriment leur satisfaction à la suite de chaque tour de jeu. La manipulation du comportement de l’ordinateur permet d’identifier un effet des attentes sur la satisfaction. Chaque sujet joue cinq fois. La meilleure stratégie contre un ordinateur qui joue face huit fois sur dix est de toujours choisir face ; la récompense espérée est de quatre centimes. Si l’ordinateur joue face dans 65 % des cas et pile dans 35 % des cas, la meilleure stratégie est encore de toujours jouer face, mais cette fois-ci on n’espère gagner que 3,25 centimes. L’analyse empirique de la satisfaction des joueurs montre que plus les sujets gagnent, plus ils sont contents. Mais pour un gain donné, la satisfaction est plus grande quand l’espérance était moindre. Tout se passe donc comme si la satisfaction des individus était relative à leurs attentes.

Un résultat de même nature est obtenu par Tobler et al.v à l’aide d’une approche neurologique. Il s’agit d’une expérience sur des singes ; ces derniers sont conditionnés à espérer différentes récompenses (jus de fruit) en cas de succès dans l’accomplissement de certaines tâches. On observe que l’activité neuronale pour une récompense donnée est plus importante chez les singes habitués à recevoir des quantités moindres de jus de fruit.






Les comparaisons sociales

Un nombre croissant d’études économétriques mettent en évidence les phénomènes de comparaison aux autres. Le revenu de référence est alors celui d’un groupe social. La question est de savoir comment se compose ce groupe de référence.

Pour l’essentiel, la méthode adoptée par les chercheurs consiste non pas à demander directement aux individus interrogés de définir leur groupe de référence, mais à former des hypothèses sur la composition de ce groupe, puis à chercher une confirmation de cette hypothèse dans les données.

Première hypothèse sur la composition du groupe de référence : les pairs, c’est-à-dire une définition par les caractéristiques professionnelles (formation, profession, branche, expérience, etc.). Le revenu de référence est défini comme le revenu moyen ou le revenu « typique » des gens exerçant la même profession. De nombreux travaux mettent en évidence l’effet négatif exercé par le revenu des pairs sur la satisfaction générale ou sur la satisfaction au travail ; citons ainsi Cappelli et Shererw, Clark et Oswaldx, Brown et al.y.


D’autres auteurs vérifient l’effet négatif du revenu moyen « local » ; le revenu de référence revêt alors une signification géographique : il est mesuré comme le revenu moyen des habitants d’un quartierz, d’une régionaa ou d’un Étatab. Toutes choses égales par ailleurs, les travaux empiriques montrent que la satisfaction des gens est plus faible lorsque leurs voisins gagnent davantage.

Le groupe de référence pourrait également être de taille réduite, composé de personnes proches de l’individu, telles que sa famille ou ses amis. Clarkac dévoile ainsi une corrélation négative entre la satisfaction au travail et le salaire du conjoint. Cette relation négative vaut aussi bien pour les hommes que pour les femmes ; elle est d’autant plus forte que le conjoint gagne davantage que la personne interrogée.

L’économie expérimentale fournit ici encore des résultats intéressants. De manière générale, les joueurs se montrent sensibles aux écarts de revenus. Les sujets des expériences de Zizzo et Oswaldad sont prêts à dépenser une partie de leurs propres gains afin de détruire les gains des autres participants. Le joueur moyen se voit « brûler » la moitié de ses gains, et les « riches » (ceux qui ont gagné le plus) se trouvent davantage brûlés que les pauvres. De tels résultats expérimentaux sont cohérents avec un processus de comparaison de gains entre joueurs.

Les enquêtes procèdent parfois par présentation de « vignettes » aux personnes interrogées. Dans les enquêtes de Alpizar et al.ae, Johannsson-Stenman et al.af, ou Solnick et Hemenwayag, on demande aux individus de choisir entre des situations hypothétiques. Ainsi, Solnick et Hemenway demandent aux individus de choisir entre les deux situations A et B suivantes :


A : Votre revenu annuel est de 50 000 $ ; les autres gagnent 25 000 $.


B : Votre revenu annuel est de 100 000 $ ; les autres gagnent 200 000 $.

On insiste sur le fait que les prix des biens sont les mêmes dans les deux situations et que le revenu des « autres » fait référence au revenu moyen des autres individus dans l’économie. Il se trouve toujours des enquêtés qui choisissent la situation A, preuve d’un arbitrage entre revenu absolu et revenu relatif.

Enfin, des analyses physiologiques et neurologiques commencent à confirmer l’importance du statut relatif. Une série d’études sur les singes a démontré que le stress était fonction du statut dans le groupeah. L’activité neuronale semble être relative, dans le sens où une récompense est évaluée par rapport à d’autres récompenses potentiellesai. De la même façon, les études neurologiques sur les paris observent que l’activité neuronale créée par un gain est fonction du montant que l’individu aurait pu gagner. Étant donné l’intérêt que certains économistes portent à la recherche neurologique, nous sommes certains de voir bientôt paraître des études sur la corrélation entre mesures neurologiques et revenu relatif.

Comme nous l’avons souligné, il est rare de disposer d’une définition par les enquêtés de leur groupe de référence. Melenbergaj constitue une exception en exploitant une enquête dans laquelle les individus désignent les gens avec lesquels ils interagissent souvent et indiquent leur niveau de satisfaction, ce qui permet de calculer l’effet du revenu de ce groupe sur la satisfaction. Dans un article récent, Senikak exploite une enquête réalisée par la Banque européenne pour la reconstruction et le développement en 2006 sur 29 pays en transition, comprenant des questions de comparaison explicites. Elle montre que les comparaisons « locales » (comparaisons avec les parents, les anciens collègues et les camarades de classe) exercent un effet significatif sur la satisfaction générale des enquêtés. Ces comparaisons à des groupes bien définis sont plus puissantes que les comparaisons générales telles que le classement subjectif sur une échelle sociale. Mais l’aune de comparaison la plus pertinente se révèle être l’évolution du niveau de vie des gens par rapport à leur propre situation passée. Il est notable que les comparaisons s’exercent de manière asymétrique : l’effet le plus significatif, et négatif, vient du sentiment de vivre moins bien qu’avant 1989, d’avoir moins bien réussi que les anciens camarades de classe ou que les anciens collègues.

Ainsi, derrière la catégorie de revenu de référence, il faut bien voir à la fois autrui et ma propre situation passée. De plus, l’effet de comparaison est certainement différent selon que mon revenu absolu est plus élevé ou plus faible que mon revenu de référence.






Conscience et bonheur

Les deux sections précédentes ont présenté quelques illustrations de l’effet négatif du passé et des groupes de comparaison sur le bénéfice que les individus retirent de leur revenu. Mais il ne s’agit là que d’une partie du tableau ; à côté de ces effets directs qui agissent effectivement comme des « déflateurs » de la satisfaction, d’autres effets indirects, de nature informationnelle, sont de nature à jouer en sens opposé. Ainsi, si l’on admet que des représentations, des anticipations peuvent exercer des effets sur le bien-être des agents, générant une sorte d’utilité « anticipée » (anticipatory feelings) selon la terminologie de Caplin et Leahyal, alors une nouvelle source de bien-être se dévoile, de nature à contrecarrer certains des effets mis en évidence précédemment. Le revenu d’autrui, ou mon propre revenu passé, peuvent en effet servir de fondement à la formation d’anticipations positives dans la mesure où ils permettent d’augurer une progression personnelle. Il se peut alors qu’ils exercent un effet positif – et non plus négatif – sur mon bien-être.


Autrui comme source d’information

Dans un article célèbre, l’économiste Alfred Hirschmanam a suggéré qu’un individu pouvait retirer une satisfaction positive de la simple observation de l’enrichissement d’autrui, de même qu’un automobiliste, pris dans un embouteillage dans un tunnel, se réjouit de voir soudain l’autre file de voitures progresser vers la sortie du tunnel s’il y voit un signe annonciateur de sa propre sortie. On parle donc d’« effet tunnel » lorsque, dans un contexte d’incertitude et de manque de visibilité, l’observation du sort d’autrui comporte un contenu informationnel si important qu’il domine l’effet de privation relative et d’envie.

Il est possible, on le voit, d’interpréter l’écart entre mon revenu et celui de mon groupe de référence de deux manières différentes, chacune exerçant des effets radicalement opposés sur mon bien-être : l’effet direct de comparaison réduit mon bien-être à mesure que le revenu de comparaison s’accroît, tandis que l’effet indirect de nature cognitive associe un surplus de bien-être à l’observation de l’accroissement du revenu d’autrui que je considère comme une source d’information sur mes propres perspectives.

Cette remarque permet de reconsidérer le lien entre comparaisons sociales et bien-être. Le revenu de mon groupe de référence exercerait des effets sur mon bien-être via deux canaux potentiels et non plus un seul. Les deux canaux jouant en sens opposés, la question devient alors de savoir lequel l’emporte sur l’autre et dans quelles circonstances. L’estimation économétrique constitue une évaluation de cette importance relative.

De fait, une série de travaux ont mis en évidence un effet net significativement positif du revenu d’autrui sur la satisfaction individuelle dans certains pays. Senikan, retenant une interprétation professionnelle du groupe de référence, c’est-à-dire le groupe d’individus partageant les mêmes caractéristiques productives, montre que l’« effet tunnel » est dominant en Russie. Elle généralise ensuite ce résultat à un ensemble de pays en transition : Pologne, Hongrie, Pays baltesao. Elle observe également que l’effet informationnel est dominant aux États-Unis. Elle interprète ces résultats à la lumière du degré de mobilité et d’incertitude perçu par les agents. L’effet négatif du revenu d’autrui, l’effet des « comparaisons », l’emporte dans les pays de la « vieille Europe » marqués par une plus grande rigidité sociale, tandis que l’effet informationnel l’emporte dans les pays de la « nouvelle Europe » ainsi qu’aux États-Unis, où règne une plus forte mobilité des revenus. Dans le même esprit que Senik, Kalbarczykap observe un « effet tunnel » en Pologne. Elle montre aussi que l’effet positif du revenu d’autrui n’existe que pour le niveau du revenu individuel, le revenu du ménage ne jouant apparemment pas le même rôle informationnel. Ce résultat est à rapprocher de celui de Knight et Songaq qui montrent qu’en Chine, si les habitants d’un village se comparent bel et bien aux autres membres du village (la question leur est posée directement), le revenu moyen du village est une source d’accroissement et non de réduction de leur bien-être.

Alesina, Di Tella et MacCullochar avaient suggéré que la perception des inégalités de revenu différait de part et d’autre de l’Atlantique. Il semble que l’ancien Rideau de fer constitue également une frontière de clivage des perceptions et que, plus généralement, la frontière entre pays anciennement développés et pays en développement rapide soit pertinente pour ce qui est de la perception du revenu d’autrui. Il ne s’agit pas d’une frontière géographique ; c’est plutôt la mobilité perçue par les habitants qui pourrait être à l’origine de ces hiatus : faible mobilité et faible incertitude dans le cas de la vieille Europe, forte mobilité aux États-Unis, forte incertitude dans la nouvelle Europe ou encore la Chine. Certes, mobilité et incertitude ne sont pas synonymes. Cependant, les deux sont de nature à accroître la valeur de l’information permettant aux agents de former des anticipations.

Au-delà de cette variabilité géographique, certains auteurs ont mis en évidence un effet de signal à la Hirschman au sein des entreprises. Clark, Kristensen et Westergård-Nielsenas montrent qu’au Danemark la satisfaction au travail (job satisfaction) augmente avec le salaire des collègues au sein de la même firme, surtout dans les grandes entreprises. Brown et al.at observent également qu’au Royaume-Uni, la satisfaction relative au salaire (pay satisfaction) est positivement corrélée au salaire moyen dans la firme. Enfin, Panos et Theodossiouau montrent que dans les entreprises britanniques, l’effet cognitif de la rémunération des pairs domine les comparaisons sociales (du point de vue de la satisfaction au travail) pour les employés qui se trouvent dans les situations financières les plus difficiles.

Cet ensemble de travaux constitue le pendant des nombreuses études empiriques consacrées à la mise en évidence des effets de comparaison. Il rappelle qu’au-delà des comparaisons et des sentiments de privation relative, d’autres interactions sociales peuvent jouer lorsque le contexte est propice, et qu’il ne faut pas jeter la croissance avec l’eau des dysfonctionnements éventuels de l’économie !




Bonheur et avenir

De même que les effets de comparaison à autrui peuvent être contrecarrés par des effets cognitifs à la Hirschman, de même, concernant l’évolution de mon propre revenu dans le temps, des effets d’anticipation peuvent compenser les effets de seuil créés par le phénomène d’adaptation.

Le paradoxe d’Easterlin repose en grande partie sur l’adaptation, c’est-à-dire l’influence de la consommation passée sur le bien-être courant. « Les aspirations matérielles croissent à proportion du revenu ; il en résulte que nos aspirations et notre bien-être restent inchangés, en dépit de la croissance économiqueav. » Si les aspirations passées semblent jouer un rôle néfaste sur la satisfaction, qu’en est-il des anticipations de revenus futurs ?

Empiriquement, la mise en évidence de l’effet des anticipations sur le bien-être est le plus souvent le fait d’études de terrain ou d’expériencesaw. L’une des expériences les plus intuitives de Loewenstein consiste à offrir aux sujets deux dîners, l’un dans un très excellent restaurant français et l’autre dans un restaurant à bas prix. Les sujets peuvent choisir dans quel ordre ils font usage de ces cadeaux. La plupart choisissent de réserver le dîner dans le restaurant le plus chic pour plus tard. Les auteurs y voient le signe d’un comportement de savouring consistant à prolonger la période de délectation anticipée d’un événement plaisant.

Dans un article souvent cité, Frank et Hutchensax montrent que les conducteurs des compagnies de bus et aériennes américaines connaissent des profils de salaires croissants dans le temps, qui ne s’expliquent pas par la croissance de leur productivité mais qu’il faut rapporter à la pure préférence de ces salariés pour des profils de consommation croissants dans le temps.

Cette hypothèse se trouve confortée par les travaux de Senikay qui montre, à l’aide de données de panel russes, que, toutes choses égales par ailleurs, anticiper une amélioration financière est un motif de satisfaction (life satisfaction) en soi, indépendamment des effets de consommation associés. Autre travail fondé sur des échantillons représentatifs, Van Praag et Ferrer-i-Carbonellaz consacrent un chapitre de leur ouvrage à « The impact of past and future on satisfaction ». À l’aide d’enquêtes auprès des ménages, ils mettent en évidence le fait que les revenus futurs espérés, tout comme les revenus passés, influencent la satisfaction.

Enfin, dans le cadre du nouvel axe de recherche en « neuro-économie », des auteurs ont récemment mis en évidence les effets de anticipations sur l’activité cérébrale, à l’aide d’images obtenues par résonance magnétiqueba.

Ainsi, lorsque le revenu d’autrui sert de support aux anticipations des agents, c’est-à-dire à des représentations du futur, son impact sur le bien-être est positif et non plus négatif. Cela conduit à nuancer le rejet de la croissance qui découlait du paradoxe d’Easterlin. En particulier, et de manière évidente, s’il est vrai, comme l’ont suggéré de nombreux travaux d’économistes et de psychologues, que les individus ont un goût pour un profil de revenu et de consommation croissant dans le temps, la croissance ne semble plus un objectif dérisoire.

Une dernière étape à franchir afin de boucler l’analyse de l’influence du passé et de l’avenir sur la satisfaction courante serait de vérifier empiriquement l’intuition selon laquelle les expériences passées influencent les représentations de l’avenir. Ce phénomène compenserait alors partiellement le rôle négatif des revenus passés sur la satisfaction tirée du revenu courant.








Conclusion

Cette rapide et partielle revue de la littérature a illustré deux types d’interactions sociales : interactions directes du type comparaisons et adaptation versus interactions indirectes telles que apprentissage informationnel et anticipations. Le poids respectif de ces deux types d’interactions dépend du contexte économique dans lequel elles se déroulent, notamment du degré d’incertitude et de mobilité dans l’économie. Des effets informationnels ont également été mis en évidence à l’intérieur même des entreprises.

L’absence étonnante d’effets de la croissance sur le bien-être moyen semble dissimuler des forces contradictoires. Une hausse du revenu est susceptible de provoquer plusieurs types d’effet : l’effet évident de la hausse de la consommation en tant que telle, des effets favorables de type informationnel (anticipations) et des effets négatifs tels que les comparaisons et l’adaptation. Ces trois forces se compensent parfois, mais pas toujours : il arrive que les effets informationnels soient les plus puissants. Pour parodier la formule d’Easterlin, non seulement mon bien-être s’accroît avec mon revenu, mais il peut même, dans certaines conditions, augmenter lorsque d’autres s’enrichissent.

Or, si les comparaisons sociales remettent en cause la pertinence de la croissance en tant qu’objectif social et en tant que mesure du bien-être et du développement, l’effet informationnel, lui, plaide au contraire en faveur de la croissance. La mesure du poids respectif de ces effets présente donc un sujet d’intérêt pour la politique économique.

Finalement, cet ensemble de travaux montre que les individus évaluent leur situation à l’aune de leurs aspirations. Ces aspirations peuvent les rendre heureux ou malheureux selon qu’elles sont hors d’atteinte ou réalisables. Dans un monde d’information, les aspirations sont une source de bien-être ; dans un monde de comparaison, elles sont délétères. Pour autant, cela ne doit pas, selon nous, conduire à une vision relativiste présentant comme équivalents deux « équilibres » : l’un sans mobilité où il serait souhaitable de réduire les différences de revenus, et l’autre, très mobile et compatible avec davantage de différences : le monde d’Hirschman est un monde plus heureux que celui d’Easterlin, le lien entre anticipations et bien-être le prouve. La politique économique devrait donc s’attacher à créer les conditions d’un monde à la Hirschman en façonnant des institutions propices à la mobilité sociale.
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2.

Les marchés financiers sont-ils rationnels ?

Au cœur des transformations radicales qu’a connues le capitalisme depuis le début des années quatre-vingt, on trouve toujours et partout la révolution financière. Pour prendre la mesure du phénomène, il n’est que de faire la liste des questions de politique économique aujourd’hui les plus brûlantes pour s’apercevoir qu’à chaque fois la dimension financière y pèse d’un poids déterminant : gouvernance des entreprises, retraites, revenus des grands patrons, épargne des salariés, délocalisations, mondialisation et jusqu’à la politique monétaire dont certains demandent avec insistance qu’elle cesse de se focaliser sur les seuls prix des marchandises pour tenir compte également du prix des actifs. Lorsqu’on compare cette situation à celle que nous avons connue durant les Trente Glorieuses, l’écart est saisissant. Les logiques financières sont désormais partout présentes, ce qui justifie le terme de « capitalisme financiarisé » utilisé quelquefois pour désigner la configuration économique contemporaine.

Cette présence financière revêt une forme spécifique : l’évaluation publique. Elle est au principe du pouvoir actionnarial moderne et de sa capacité à contrôler les entreprises en prenant appui sur l’opinion boursière. Que cette évaluation publique puisse constituer une force en soi, indépendamment même du contrôle direct par les capitaux, il n’est pour s’en convaincre que d’observer l’influence décisive qu’exercent les agences de notation alors même que ces institutions ne gèrent aucun fonds. La seule modification d’une note a des répercussions multiples, qu’il s’agisse de l’accès au crédit ou de la réputation de la société. Il en est ainsi parce que cette note est utilisée comme norme de référence par l’ensemble des acteurs financiers et bancaires. C’est alors une réaction coordonnée du marché qu’elle produit, réaction qui peut se révéler très violente, à la hausse comme à la baisse. Il en est de même pour l’évaluation publique. La baisse du cours, parce qu’elle exprime la défiance de la communauté financière coalisée, pèse fortement sur les stratégies des directions d’entreprise. Telle est la nature du pouvoir financier. C’est un pouvoir d’influence qui contrôle les entreprises en les soumettant à un jugement certifié faisant l’objet d’une grande publicité au sein de la communauté financière. On pourrait parler d’un pouvoir de nature médiatiquebb. Il s’ensuit que le jugement qu’on porte sur ce nouveau pouvoir dépend étroitement de l’analyse qu’on fait de sa capacité à produire une évaluation correcte ou non. Si l’on pense que les Bourses de valeurs sont efficientes au sens où elles sont capables d’utiliser correctement toute l’information disponible pour bien estimer les stratégies des entreprises, on jugera positive la montée en puissance de la finance de marché. Si, au contraire, on doute de cette capacité d’évaluation, on mettra en garde contre le rôle indu que jouent les jugements boursiers dans le capitalisme contemporain.

Une partie essentielle des recherches en finance porte précisément sur cette question. On pourrait même définir la théorie financière comme cette branche de l’économie qui a pour objet principal d’investigation l’évaluation des actifs financiers, la question centrale étant de déterminer si les marchés boursiers sont aptes ou non à produire des évaluations correctes. Ce domaine de recherche jouit d’une grande autonomie au sein de la discipline économiquebc. Parce que les actifs financiers sont des droits sur des revenus futurs, échelonnés au cours du temps et le plus souvent incertains, les questions de risque et, plus généralement, de rapport à l’avenir y occupent une place prépondérante. Tout le travail de l’économie financière, depuis au moins la thèse de Louis Bachelierbd, a consisté à concevoir un cadre théorique permettant de rendre intelligible le hasard boursierbe. Il s’ensuivit un effort prolongé sur presque un siècle, caractérisé par une forte cumulativité des résultats, effort collectif qui a fini par déboucher, au début des années quatre-vingt, sur un formalisme à la fois d’une très grande élégance et d’une très grande rigueurbf. À partir d’un nombre réduit d’hypothèses, la finance néoclassique a réussi à unifier un riche ensemble de résultats (le modèle d’évaluation des actifs financiers, la formule de Black-Scholes, l’efficience informationnelle ou le théorème de Modigliani-Miller) en démontrant qu’ils pouvaient tous être repensés dans un cadre unique d’évaluation dont l’opérateur central est la « martingale sous la probabilité risque neutrebg ». Cette réussite formelle incontestable a pu faire dire à certains que la finance néoclassique est « la plus scientifique de toutes les sciences socialesbh ». Par ailleurs, ce courant de réflexion néoclassique conclut à l’efficience des marchés financiers.

Si, bien évidemment, ces succès théoriques jouent un rôle important dans la manière dont la finance actuelle conçoit ses programmes de recherche, étonnamment une grande partie de ceux-ci échappent à son influence. On observe en effet que, malgré ses résultats impressionnants, la prépondérance de cette finance néoclassique se trouve aujourd’hui fortement contestée par un courant de recherches alternatif, solidement représenté au sein de la communauté universitaire internationale, ce qu’on appelle la « finance comportementalebi », ou behavorial finance, qui conteste l’efficience des marchés. Il s’ensuit, dans la recherche en finance, une conjoncture intellectuelle tout à fait inédite, qu’on ne retrouve pas ailleurs en économie. Certes, sur de nombreux sujets économiques existent d’importantes controverses, mais ce sont toujours des controverses locales sur fond d’un accord général sur les méthodes et les conceptions théoriques, alors qu’en finance s’opposent véritablement deux paradigmes également structurés et représentés dans les institutions de recherchebj. C’est autour de cette concurrence que se structure aujourd’hui la recherche dans le domaine financier. Aussi me proposé-je de présenter ce débat auquel participent activement des chercheurs du Cepremap.




Arbitrage et efficience informationnelle

Le concept central sur lequel s’est construite la théorie financière néoclassique est la notion d’arbitrage. Au sens strict, on dit qu’un marché présente une opportunité d’arbitrage si, aux prix donnés, il est possible d’exhiber une stratégie d’investissement qui, sur la base d’un capital initial nul, garantit un revenu positif ou nul pour tous les « états du monde » et strictement positif pour au moins un état. Aux yeux de la finance néoclassique, l’équilibre du marché est incompatible avec l’existence de telles opportunités d’arbitrage. En effet, si l’on fait l’hypothèse minimale que tout individu préfère être plus riche que moins, il s’ensuit que toute opportunité d’arbitrage est amenée à être exploitée sur une échelle infinie puisqu’elle procure du profit sans risque. À partir de l’hypothèse d’absence d’opportunité d’arbitrage et de complétude des marchés, la finance néoclassique obtient ses résultats centraux d’évaluation : « Le prix de tout actif est l’espérance mathématique de ses paiements pour une distribution de probabilité uniquebk », dite « probabilité risque neutre ».

Parmi les conséquences de ce cadre théorique, il en est une qui joue un rôle majeur du fait de ses nombreuses applications empiriques et pratiques, à savoir la fameuse hypothèse d’efficience des marchés (HEM). On peut la faire remonter à Famabl. L’efficience en question est de nature informationnelle et doit être distinguée de l’efficience allocative. On dira qu’il y a efficience lorsque les prix reflètent toute l’information disponiblebm. Comme l’ont souligné de nombreux théoriciens, cette formulation « n’est pas entièrement clairebn », de sorte qu’elle est sujette à diverses interprétations. Il me semble nécessaire d’en distinguer troisbo. La première (HEM1) définit un marché efficient comme étant un marché sur lequel « les actifs financiers sont toujours évalués correctement, compte tenu de l’information publique disponible à tous les instantsbp ». « Correctement » renvoie ici à une certaine théorie de la valeur des actifs. Pour cette raison, de manière équivalente, on dira qu’un marché est efficient au sens de (HEM1) si les prix sont conformes à la valeur intrinsèque ou fondamentale des actifs. On trouve cette définition chez Fama lorsqu’il écrit : « Sur un marché efficient, le prix d’un titre constituera, à tout moment, un bon estimateur de sa valeur intrinsèquebq. » Une deuxième définition (HEM2) met l’accent sur la non-prévisibilité des rendements. Il s’agit de vérifier que « les rendements des actifs financiers sont très près d’être non corrélés dans le temps et d’être presque statistiquement imprévisiblesbr ». Dans un tel cadre, c’est la question des « anomalies », ce que Malkiel définit comme des « évolutions de rendement statistiquement prévisibles de manière significativebs » qui est au centre des préoccupations comme, par exemple, ce qu’on appelle « l’effet janvier » ou « l’effet taille ». Enfin, selon une troisième et dernière définition, il s’agit de savoir s’il est possible ou non de battre le marché. Comme l’écrit Malkiel : « Les marchés financiers sont efficients dès lors qu’ils ne permettent pas l’obtention de rendements corrigés du risque anormauxbt. »

Bien évidemment, ces trois interprétations sont étroitement liées. On peut montrer, sans trop de difficultés, que la première est la plus restrictive ; la deuxième s’en déduit et la troisième se déduit de la deuxième. Si les prix reflètent fidèlement les valeurs objectives (HEM1), cela implique que toute l’information pertinente a été prise en compte (HEM2) de telle sorte qu’une fois corrigé du risque, les rendements s’égalisent (HEM3). Mais les relations inverses ne sont pas vérifiées. Ainsi peut-on avoir (HEM3) sans avoir (HEM2). C’est d’ailleurs un point sur lequel la finance néoclassique contemporaine insiste avec force et qui va de pair avec le fait que c’est (HEM3) qui est aujourd’hui privilégié comme constituant la bonne approche de l’efficience. En effet, la finance néoclassique souligne qu’il ne suffit pas de repérer économétriquement des prédictibilités dans les rendements pour en conclure qu’il y a inefficience. Encore faut-il que ces prédictibilités soient d’une ampleur suffisante pour être exploitables compte tenu des coûts de transaction. Ce qui signifie qu’on peut avoir (HEM3) alors même que (HEM2) est infirmé. Par exemple, Ross écrit : « [Ces anomalies] sont d’une amplitude généralement faible, ce qui veut dire qu’elles mettent en jeu des montants peu importants si on les compare à la taille des marchés de capitauxbu. » Ou Roll : « J’ai personnellement essayé d’investir de l’argent pour chaque anomalie particulière […]. Et je n’ai pas encore réussi à gagner un seul nickel grâce à ces soi-disant inefficiences de marché […]. Une véritable inefficience de marché se devrait d’être une opportunité pouvant être exploitéebv. » Bien qu’étant la plus faible des trois définitions, tester (HEM3) reste cependant délicat puisque, pour être probants, ces tests supposent qu’on dispose d’un modèle robuste et convaincant du risquebw. En l’absence d’un tel modèle, la tendance sera forte, pour les partisans de l’efficience, face à l’observation d’une situation de rendements anormaux, d’y voir simplement la conséquence d’une prise de risque excessive. C’est ce point que souligne Shleiferbx lorsqu’il écrit que « [les partisans de l’efficience] sont rapides à suggérer un modèle de risque qui réduit les surprofits à n’être que la compensation équitable de la prise de risqueby », ce qui veut dire qu’ils ne sont précisément plus des « surprofits » !

Notons également que (HEM2) n’entraîne nullement (HEM1). C’est là un point rarement reconnu par la finance néoclassique avec toute la force qu’il conviendraitbz. Il est pourtant d’une importance capitale puisque, du point de vue de l’efficacité allocative, qui est in fine le but recherché, c’est bien la capacité du marché boursier à fournir au reste de l’économie les bons signaux (HEM1) qui constitue la propriété déterminante. Il revient à Burton Malkiel de reconnaître ce point en prenant l’exemple de la bulle Internet : « Les marchés financiers peuvent être efficients même si, de temps en temps, ils commettent des erreurs d’évaluation, comme ce fut certainement le cas pour la bulle Internet en 1999 et au début de l’année 2000ca » (p. 60). Il en comprend toute l’importance du point de vue de l’économie globale puisque cela signifie que du capital a été gaspillé. Il écrit : « Le résultat fut que trop de nouveaux capitaux allèrent s’investir dans l’internet et dans les compagnies de télécommunication qui lui sont liées. Ainsi, le marché des actions a-t-il temporairement failli dans son rôle d’allocateur efficient du capital » (p. 75-76). Mais de tels dérapages constituent à ses yeux « l’exception plutôt que la règle » (p. 76) : « Les vraies valeurs l’emporteront à la fin » (p. 61). Ross est beaucoup plus prudent sur cette question. Néanmoins, il est un point, et un point unique, sur lequel il confie son embarras : le fait qu’ex post, une fois les faits connus, il n’y ait qu’une si petite partie de l’évolution constatée des prix qui puisse être expliquée par les informations nouvellescb. Autrement dit, la plus grande partie du mouvement des prix reste énigmatique. Elle ne trouve pas dans l’évolution des fondamentaux une explication satisfaisante. À mon sens, cette observation peut être interprétée comme une nouvelle mise en défaut de (HEM1) et, en conséquence, de la capacité des marchés financiers à allouer efficacement le capital là où il est le plus utile.

Une fois ces points rappelés, considérons les conditions requises par la finance néoclassique en matière de rationalité des intervenants pour que l’efficience s’impose sur les marchés. Cette question est au cœur du débat entre finance néoclassique et finance comportementale.






Irrationalité des intervenants
et critique de l’arbitrage

À l’évidence, si tous les intervenants sont rationnels, l’efficience prévaut puisque chacun étant capable d’évaluer correctement les titres, personne ne dévie du bon prixcc. Cependant, si telle était la seule situation d’efficience considérée par la finance néoclassique, cette théorie ne serait guère intéressante. En effet, de nombreux travaux, en particulier sous l’impulsion de la psychologie cognitivecd, ont montré que les comportements individuels face au risque déviaient fréquemment de la rationalité. Aussi, aujourd’hui, la finance néoclassique insiste-t-elle sur le fait qu’elle ne requiert pas pour être valide une rationalité étendue des acteurs. « Les marchés peuvent être efficients même si de nombreux participants au marché sont parfaitement irrationnelsce », écrit à ce sujet Malkiel, et Ross va plus loin en soulignant : « Les résultats centraux de la finance néoclassique sont indépendants de la rationalité de la personne moyennecf. » Il faut certainement voir dans ce souci de se démarquer d’hypothèses de rationalité trop fortes un effet des travaux comportementalistes qui ont montré la prégnance des comportements non rationnels. Cependant, si l’irrationalité de certains comportements est admise, comment se trouve-t-elle neutralisée de telle sorte que l’efficience continue à l’emporter ? Pour le comprendre, il faut distinguer deux configurations. Une première situation d’irrationalité aisément compatible avec l’efficience se rencontre lorsque les comportements irrationnels sont le résultat de choix indépendants. Dans ce premier cas, les comportements irrationnels n’étant pas corrélés se compensent mutuellement et annulent leurs effets sans qu’il y ait besoin d’intervention active de la part des investisseurs rationnels. Cette première situation n’est pas la plus intéressante. La finance néoclassique peut faire beaucoup mieux : même dans le cas où les estimations des investisseurs irrationnels sont corrélées, il est possible que l’efficience l’emporte, et cela par la force de l’arbitrage dont on note à nouveau qu’il s’impose comme le concept clé du cadre néoclassique. Ce sont les arbitragistes rationnels qui, en se portant acheteurs des titres sous-évalués et vendeurs des titres surévalués, interdisent aux prix de s’écarter des valeurs fondamentales. Il faut ajouter à cette première raison l’argument classique proposé par Friedman (1953) selon lequel les irrationnels achetant des titres surévalués et vendant des titres sous-évalués sont nécessairement amenés à terme à disparaître du marché puisqu’ils perdent de l’argent. In fine, l’arbitrage et la sélection conjuguent leurs effets pour faire en sorte que l’efficience prévale. Pour résumer ces analyses, il n’est que de citer Shleifer : « Il est difficile de ne pas être impressionné par l’étendue et la puissance des arguments théoriques en faveur de l’efficience des marchés. Quand les individus sont rationnels, les marchés sont efficients par définition. Quand certains individus sont irrationnels, tous ou une grande partie de leurs échanges se déroulent entre eux de telle sorte qu’ils n’ont qu’une influence limitée sur les prix, même en l’absence d’échanges compensatoires de la part des investisseurs rationnels. Cependant, de tels échanges compensatoires existent bel et bien et agissent de façon à ramener les prix au plus près des valeurs fondamentales. La concurrence entre les arbitragistes pour l’obtention de meilleurs rendements assure que l’ajustement des prix aux valeurs fondamentales sera très rapide. Finalement, dans la mesure où les investisseurs irrationnels transactent à des prix différents des valeurs fondamentales, ils ne peuvent que se faire du mal à eux-mêmes et provoquer leur propre perte. Non seulement la rationalité des investisseurs mais aussi les forces de marché elles-mêmes conduisent à l’efficience des marchés financierscg. »
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