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Introduction


Ma génération, celle du baby-boom, a vu le triomphe du capitalisme financier au cours des deux dernières décennies du XXe siècle. Notre vie fut profondément influencée par les variables financières qui conditionnaient nos décisions personnelles en matière d’épargne, de propriété immobilière, d’âge de la retraite, et même le choix de se marier, d’avoir des enfants ou d’émigrer. Par exemple, tout au long du XXe siècle, le taux d’intérêt réel fut négatif dans la plupart des pays européens, ce qui entraîna une « euthanasie des rentiers » qui investissaient leur richesse dans les titres souverains, en accord avec le principe de placement « en bon père de famille ». En même temps, cela fit la fortune de générations d’entrepreneurs optimistes pour qui les coûts d’emprunt étaient très avantageux. Les vagues d’inflation qui frappèrent le monde occidental dans les années 1970 permirent à une génération de propriétaires de rembourser leur prêt immobilier pour des sommes dérisoires. Aujourd’hui, la politique de taux d’intérêt très bas pratiquée par les banques centrales occidentales oblige les jeunes générations à épargner bien davantage afin de préparer leur retraite et pousse vers la faillite beaucoup de fonds de pension à prestations définies, appauvrissant toute une génération de retraités de la classe ouvrière dans le monde.

Les variables financières affectent aussi des décisions cruciales dans toutes sortes d’institutions publiques et privées, dont les actes ont un impact irréversible sur notre bien-être. Les marchés financiers prononcent leurs diktats pour décider quels projets d’entreprise sont viables et quels investissements devraient périr. Si les projets d’investissement dans les énergies renouvelables peuvent être financés – par le biais d’obligations vertes, par exemple – à moindre coût par rapport aux combustibles fossiles, la transition énergétique sera plus facile à accomplir. Et en influençant le choix des lieux de production, les différences de taux d’intérêt à travers le monde déterminent où le chômage frappera le plus. Les marchés financiers imposent aussi leurs règles de fer aux pays et aux gouvernements, forçant les plus endettés à limiter leur investissement dans les infrastructures d’éducation et de santé, par exemple. À l’âge du capitalisme financier, notre destinée collective est déterminée par les taux d’intérêt et par la manière dont les marchés financiers pénalisent les investissements risqués. Les grands défis de notre temps, comme la lutte contre la pauvreté, le changement climatique et le cancer, sont contrôlés par les marchés financiers parce que ces marchés déterminent les coûts différentiels du capital des projets visant à y remédier. Dans notre société libre et décentralisée, les instruments permettant d’améliorer notre avenir collectif dépendent des signaux de prix qui décident si nous passerons aux véhicules électriques et placerons des panneaux photovoltaïques sur nos toits, par exemple. À cause des taux d’intérêt usuraires imposés à de nombreux agriculteurs pauvres dans les pays en développement, en l’absence de microcrédit, l’investissement longtemps différé dans leurs moyens de production (une charrue, de l’engrais…) n’est pas économiquement viable ; ces agriculteurs sont pris au piège de la pauvreté, ce qui limite la croissance économique de leur pays. Les signaux de prix déterminent aussi la stratégie d’investissement des entreprises et des financiers dans la recherche et développement (R&D) et dans des méthodes plus vertes pour produire les biens et services.

Les énormes renflouements sur prêts remboursables qui ont sauvé bien des institutions financières de la planète au lendemain de la crise de 2008 ont aggravé le mécontentement suscité par les marchés financiers depuis le début du XXe siècle. À juste titre, le mouvement « Occupy Wall Street » a pointé du doigt l’absurde concentration de richesse et l’holocauste de ressources collectives causés par l’effondrement des bulles spéculatives récentes, comme la bulle Internet de la fin des années 1990 et la bulle des subprimes en 2008, qui ont accéléré le mouvement. Des milliards et des billions de dollars ont été perdus à jamais dans des investissements qui ne créaient aucune valeur sociale, comme ces maisons construites au milieu de nulle part et ces entreprises Internet ne créant aucune valeur sociétale. Comme l’a admirablement expliqué Tirole (2006), les institutions financières sont sujettes à de nombreux problèmes d’incitation qui les mettent en décalage par rapport au bien commun de la société, ce qui justifie une forte réglementation des institutions et marchés financiers. En même temps, ces institutions et marchés financiers jouent un rôle crucial au sein de l’économie en allouant les capitaux, ressource rare, et en améliorant le partage des risques individuels et collectifs. Même si des améliorations sont possibles, il n’existe aucune alternative viable à ces institutions. Par exemple, les marchés financiers imposent une contrainte budgétaire aux agents économiques durant toute leur vie, imposant une discipline indispensable à tout système social décentralisé. En d’autres termes, personne ne peut espérer obtenir un prêt en l’absence de plan de remboursement crédible – et aucun projet d’investissement ne peut être financé sans la perspective d’un flux de bénéfices à venir pour rembourser les créanciers.

Les marchés financiers répartissent les ressources rares au sein de l’économie. Dans une économie sans friction – où acheteurs et vendeurs opèrent sans coûts de transaction et en information symétrique –, ils déplacent le capital chaque fois qu’apparaît un nouveau projet d’investissement qui crée plus de valeur sociale par euro investi. Ils le font de manière totalement décentralisée, en fournissant des signaux de prix aux acteurs du marché. Le taux d’intérêt à long terme informe chaque participant sur le taux de rendement du capital sans risque à la marge de l’économie. Ce coût d’opportunité du capital indique aux investisseurs ayant un projet sûr à long terme s’ils doivent le mettre en œuvre, en comparant le taux de rendement interne du projet à ce taux d’intérêt. Par exemple, si le taux d’intérêt du marché est de 1 %, tout agent ayant un projet sûr financé à ce taux ne pourra atteindre le seuil de rentabilité que si son taux de rendement dépasse 1 %. En jargon financier, ils ont une valeur actuelle nette positive lorsqu’ils utilisent un taux d’actualisation de 1 %. Cela sous-entend que tous les projets sûrs engendrant un rendement supérieur à 1 % seront menés à bien, et que tous les projets ayant un taux de rendement inférieur à 1 % seront abandonnés. C’est évidemment un moyen efficace d’allouer le capital dans l’économie, à supposer que ce taux d’intérêt de 1 % représente correctement le degré de long-termisme socialement désirable. En théorie, les intérêts privés sont alignés sur la maximisation de la création de valeur sociale dans notre société parce que le taux d’intérêt à long terme est aussi le coût du capital pour financer un projet sur les marchés financiers. Dans ces conditions, le taux d’intérêt de 1 % accordé aux emprunteurs sûrs pousse ceux-ci à internaliser le coût social du capital inhérent à la rareté de cette ressource.

Ce taux d’intérêt influence aussi les ménages quant au bénéfice social que la communauté pourrait créer si seulement ils épargnaient plus. Si le coût psychologique causé par le report d’un an d’une consommation est inférieur au taux d’intérêt de 1 %, les ménages seront prêts à épargner plus puisque ce bénéfice produit par l’intérêt domine ce coût. Cette épargne supplémentaire est souhaitable du point de vue collectif, puisque le bénéfice du rendement du capital sûr (1 %) est supérieur au coût d’une consommation différée pour l’épargnant. En théorie, en les rémunérant au taux d’intérêt, les marchés alignent les intérêts des ménages sur les objectifs collectifs de la communauté. Mais comment détermine-t-on ce taux d’intérêt d’équilibre ? Dans un équilibre concurrentiel, le taux d’intérêt d’équilibre résulte de l’interaction entre l’offre et la demande de capital sûr. Supposons qu’au taux d’intérêt zéro, l’épargne agrégée ne suffise pas à financer tous les projets d’investissement sûrs avec un taux de rendement positif. Dans ce contexte, les investisseurs rivaliseront pour attirer une épargne rare, ce qui fera augmenter le taux d’intérêt jusqu’au moment où la demande excédentaire de capital disparaîtra. Les deux déterminants cruciaux du taux d’intérêt d’équilibre sont l’ensemble des opportunités de projets d’investissement sûrs et le coût psychologique encouru par les ménages qui diffèrent leur consommation. Au point d’équilibre, l’investissement marginal dans les projets sûrs doit avoir un taux de rendement égal au coût de la consommation différée pour financer un projet. Cela signifie que l’équilibre concurrentiel est efficace. Si ce coût psychologique est important pour les ménages, l’épargne et l’investissement sont moins socialement désirables, et le taux d’intérêt d’équilibre sera élevé.

Le taux d’intérêt, c’est le prix du temps. Il nous incite à accepter de sacrifier la consommation présente pour améliorer le futur. Un taux d’intérêt bas incite les entrepreneurs à investir plus, ce qui stimule la croissance économique selon le nombre des opportunités d’investissement rentable existant dans l’économie. Inversement, les perspectives de croissance optimistes incitent les ménages à épargner moins (à quoi bon épargner quand on anticipe des revenus en hausse ?), ce qui entraîne une pression à la hausse sur les taux d’intérêt. Le taux d’intérêt d’équilibre tient compte de ces forces opposées sur les marchés des capitaux. Ce taux d’intérêt détermine à son tour le degré de long-termisme des acteurs du marché et l’intensité de nos efforts en faveur de l’avenir. Le taux d’intérêt fixe un compromis entre le présent et l’avenir dans le processus d’évaluation de chacun. Ces forces motrices des taux d’intérêt à long terme sont difficiles à contrebalancer et, la plupart du temps, les banques centrales et les gouvernements ne cherchent même pas à les maîtriser.

En théorie, les mêmes idées valent pour toute prise de risque, qu’elle soit individuelle ou collective, selon la prime de risque du marché. La croissance économique est dictée par les investissements, et la plupart des investissements sont risqués. Mais si la croissance est désirable, le risque ne l’est pas. Comment la société détermine-t-elle quels investissements risqués mettre en place ? Les marchés pénalisent les projets qui renforcent le risque macroéconomique, comme l’illustre le fait que les entreprises à risques doivent générer en moyenne plus de rendement à distribuer à leurs actionnaires, porteurs d’obligations et autres créanciers, afin d’attirer des financements. Le coût du capital ajusté au risque combine le taux d’intérêt et une prime de risque qui décentralise les décisions au sein de l’économie. Par exemple, un portefeuille de titres diversifié aux États-Unis avait au XXe siècle une equity premium (prime de risque sur actions) d’environ 6 % par an. Cela signifie que tous les projets dont le profil de risque était semblable à celui d’un portefeuille de titres diversifié étaient financés à un taux égal au taux d’intérêt plus 6 %. Si cette forte prime de risque persiste, cela signifie que, dans cette catégorie de projets, seuls ceux dont le taux de rendement espéré est supérieur à ce seuil seront menés à bien. Si la prime sur actions de 6 % représente correctement le coût social du risque dans l’économie – la perte de bien-être subie par les investisseurs prudents qui acceptent de porter le risque macroéconomique – ce mécanisme alloue efficacement le capital dans l’économie.

Ainsi, dans une économie sans friction, la concurrence sur les marchés financiers garantit que seuls sont réalisés les projets d’investissements – sûrs ou risqués – qui augmentent le bien-être social. La concurrence conduit à l’efficacité dans une économie sans friction : c’est ce que les économistes appellent le « premier théorème du bien-être ». Pourtant, les nombreux échecs des marchés financiers laissent entendre que les signaux de prix qu’ils adressent aux acteurs du marché sont souvent inefficaces. La main invisible ne fonctionne pas bien sur ces marchés. Mais si le premier théorème ne fonctionne pas même avec la meilleure réglementation possible, ces prix de marché et ces processus d’allocation du capital ne sont plus compatibles avec la « bonne société » (Shiller, 2012), c’est-à-dire une société capable de traduire ses valeurs éthiques fondamentales en comportement socialement responsable. Cela pose des questions légitimes quant au court-termisme revendiqué des marchés financiers et des actionnaires, et quant à leur tendance à la prise de risque excessive. Si l’on accepte ces critiques, cela signifie que les agents économiques n’ont pas de règle claire pour déterminer quels actes sont compatibles avec le bien social. Si les prix du marché ne nous aident pas dans la prise de décision individuelle ou collective, quels signaux de prix devrions-nous utiliser ? Comment devrions-nous évaluer l’impact non financier des décisions d’entreprise et des politiques publiques ? Quel est le niveau socialement désirable de long-termisme collectif ? Quel degré de risque devrions-nous être prêts à accepter, pour nous-mêmes et pour la communauté ?

L’inefficacité des marchés financiers est un argument standard en faveur de l’intervention des pouvoirs publics, de la nationalisation des banques et de la contribution du secteur public au financement d’investissements dans les infrastructures à long terme (autoroutes, voies ferrées, hôpitaux, télécommunications, énergie). Mais les décisions d’investissement public ont leurs propres inefficacités, et l’on peut craindre les coûts administratifs, le favoritisme politique et les projets ruineux. Après tout, le secteur public a lui aussi prouvé sa capacité à détruire des capitaux, comme le montre l’aéroport Montréal-Mirabel, le plus grand qui ait été bâti en Amérique du nord dans les années 1970. Son emplacement incommode et le manque de transports le reliant correctement à Montréal rendirent très impopulaire cet aéroport, dont la démolition fut décidée en 2014. On trouvera sans peine d’autres exemples célèbres de projets ruineux : le Dôme du Millénaire à Londres ou le Concorde en France. Le gigantesque gâchis de capitaux – et encore plus de vies humaines – pendant la NEP bolchevique dans les années 1920 et pendant le « Grand Bond en avant » chinois dans les années 1950 illustre aussi ces inefficacités. Les décisions d’investissement public ne semblent pas être meilleures que les règles d’investissement qui gouvernent le secteur public. Mais ces règles sont souvent confuses, lorsqu’elles existent. Les décideurs européens du Plan Juncker, programme d’investissement d’infrastructure d’un montant de 315 milliards d’euros, se battent encore pour en déterminer les règles de décision d’investissement. Aux États-Unis, Donald Trump invoque un investissement d’un billion de dollars en argent public dans les routes, les ponts, les transports urbains et les écoles, sans qu’aucune règle de décision claire n’ait été définie. En Europe à nouveau, la plupart des candidats aux élections européennes de 2019 ont promis des centaines de milliards pour la transition énergétique, sans que l’on sache comment cette incroyable manne financière serait allouée, et encore moins comment les projets d’investissements verts seraient évalués. En l’absence de précisions, cela paraît tout aussi effrayant qu’un processus de décision fondé sur le marché.

Le sujet de ce livre est la valeur. Depuis un demi-siècle, on a vu se multiplier les ouvrages sur la théorie de l’évaluation des actifs, rédigés par des milliers de chercheurs spécialisés dans la finance. Au moins dix Prix Nobel d’économie ont contribué à cet essor. La principale question abordée par ces écrits est : comment expliquer le prix des actifs qu’on voit sur les marchés ? C’est une vraie question, mais à laquelle il est très difficile de répondre, comme l’indiquent les prédictions médiocres de son modèle le plus célèbre, le capital asset pricing model (CAPM, modèle d’évaluation des actifs financiers), et ses différentes versions améliorées. Par exemple, ce modèle d’évaluation prévoit en général une compensation très modeste – pas plus de 0,33 % par an – au point d’équilibre pour les investisseurs prêts à prendre des risques macroéconomiques en détenant des actions plutôt que des obligations. En réalité, comme déjà signalé, cette compensation tournait autour de 6 % par an aux États-Unis au siècle dernier, ce qui a établi le « triomphe des optimistes ». Plus récemment, divers ingrédients nouveaux ont été ajoutés au modèle CAPM pour expliquer le comportement observé chez les investisseurs et les ménages. L’aversion au risque, l’aversion à l’ambiguïté, les sentiments anticipés, l’anxiété, l’envie, le conformisme, l’impatience hyperbolique et la confiance excessive, tels sont quelques-uns des ingrédients pouvant expliquer pourquoi les gens – et donc les marchés – ont un comportement « irrationnel » face au risque et au temps.

La question que j’aborde dans ce livre est normative. Au lieu d’essayer d’expliquer les comportements et les prix observés sur les marchés financiers, je tente de déterminer quels signaux de prix sont compatibles avec le bien public. Au lieu d’essayer d’expliquer ce qui fait le prix des actifs dans notre société, je me focalise sur qu’il devrait être sur la base de quelques principes moraux fondamentaux. Si les signaux de prix poussent la société dans une direction plutôt qu’une autre, en termes de long-termisme, de prise de risque et de rentabilité, par exemple, il est crucial de savoir clairement ce que devraient être ces signaux en relation avec nos objectifs individuels et sociétaux. Cela nous oblige d’abord à définir ces objectifs collectifs, puis à en déduire les valeurs sociétales qui leur sont associées. Si ces valeurs sont incompatibles avec les prix observés sur le marché, alors des mesures devraient être prises par les pouvoirs publics pour corriger ces inefficacités du marché.

L’économie est une science qui partage sa méthodologie avec tous les autres domaines scientifiques, de sorte que les nouvelles découvertes empiriques remettent en cause les théories existantes et contraignent les chercheurs à explorer de nouvelles hypothèses. Une difficulté propre à l’économie est que certains de ses sous-domaines, comme l’économie publique et la théorie du choix social, obligent à émettre des hypothèses sur nos préférences collectives, qui sont associées à certains de nos principes moraux collectifs. Il ne fait aucun doute que presque toutes les mesures recommandées par les économistes ont un fondement moral, même si les experts et les hommes politiques ne les rendent pas toujours explicites. Les principes utilitaristes que j’emploie dans ce livre sont la pierre angulaire de l’économie du bien-être depuis maintenant plus d’un siècle. Leurs fondements moraux, que je vais décrire, sont faciles à comprendre. Bien que le consensus à leur sujet soit probablement plus faible que par le passé, ces principes utilitaristes restent la norme et sont acceptés par de nombreux philosophes. Si des préférences collectives alternatives ont été proposées dans la littérature, aucune n’a encore été validée par une analyse scientifique approfondie, en particulier pour dériver les outils d’évaluation opérationnels auxquels elles sont associées. Malgré l’intérêt limité des économistes pour ces questions, il n’est pas exclu que l’une d’elles devienne un jour le nouveau paradigme. J’évoquerai dans ce livre certaines limites du consensus actuel, afin d’ouvrir la voie à ces approches alternatives.

Je me suis lancé dans la rédaction de ce livre avec un objectif opérationnel clair. Le monde de la finance est enthousiasmé par les nouvelles notions de responsabilité sociale des entreprises, d’investissement socialement responsable et de finance éthique. Introduire davantage de philosophie dans la théorie de la finance et davantage d’éthique dans les marchés financiers est certainement une bonne chose. Mais je m’inquiète particulièrement du risque de « mascarade écologique » et d’« effet vitrine », expressions traduisant l’idée que les financiers pourraient se parer de nouveaux habits et de discours grandiloquents sans guère de conséquences pratiques sur leurs actes. Sans aucun doute, il existe des gens bien intentionnés parmi les épargnants, les investisseurs, les banquiers et les leaders économiques, qui sont prêts à mieux aligner leurs actes sur leurs valeurs, mais cela n’est pas chose facile. Par exemple, la Politique agricole commune de l’Union européenne durant la seconde moitié du XXe siècle a protégé efficacement le revenu des fermiers européens, ce qui est une bonne chose, mais elle a généré un gigantesque excédent de denrées agricoles sur le continent. Elle a forcé l’Union européenne à subventionner l’exportation de ces denrées, produites moyennant un coût bien plus élevé que dans d’autres pays, et elle a réduit à la misère bien des agriculteurs pauvres en Afrique, qui ne pouvaient rivaliser. Plus généralement, produire localement plutôt qu’à l’étranger est bon pour l’emploi local, mais peut avoir pour effet secondaire de précipiter dans l’extrême pauvreté davantage d’habitants du monde en développement et d’augmenter le prix des aliments de base consommés localement par les pauvres. Une transition énergétique imposée à la hâte peut coûter aux générations présentes plus cher que les avantages prévus pour les générations futures. Les cas sont légion dans le secteur de l’investissement socialement responsable. Par exemple, exclure les « produits vicieux » (tabac, alcool, jeux d’argent, armes) des fonds d’actifs proposés aux amateurs d’investissement socialement responsable aurait un important effet négatif sur le prix de ces actifs si ces fonds devenaient monnaie courante. Mais au lieu d’augmenter le coût du capital dans ces secteurs, une telle mesure pourrait aussi rendre les actifs vicieux plus attractifs pour les investisseurs attirés par leur faible prix, sans grand effet réel sur la société. L’enfer est pavé de bonnes intentions ! Ces problèmes de société exigent une analyse plus approfondie que les réponses simples souvent suggérées dans les médias et par les politiciens. Mon intention dans ce livre est d’offrir aux gens qui veulent faire le bien des outils pratiques pour évaluer ces décisions – au moins à ceux dont les positions éthiques sont compatibles avec les miennes.

Comme évoqué par Shiller (2012), le mot « finance » vient du latin « finis », la fin. Les techniques et outils financiers devraient nous aider non seulement à réaliser nos aspirations en tant qu’êtres humains, mais aussi à atteindre nos objectifs sociétaux de prospérité collective, tant pour nous que pour les générations futures. En matière de préservation des ressources naturelles, de lutte contre le changement climatique et d’investissement dans les infrastructures et la R&D, notre action devrait être jugée à l’aune de son impact sur le bien-être intergénérationnel. En fin de compte, les décisions collectives devraient être prises en comparant les coûts et les avantages, en utilisant un système de valeurs cohérent. Cela inclut la valeur de la consommation différée (taux d’intérêt), la valeur du risque accepté (prime de risque) et la valeur de tous les impacts non monétaires de nos actes, comme le prix du carbone.

Le principe consistant à comparer les coûts et les avantages est en soi indépendant de toute morale. Seules les valeurs utilisées pour mesurer ces coûts et ces avantages possèdent une dimension morale. Le système d’évaluation financière existant est contestable, mais renoncer à cet outil basique qu’est l’analyse coût-bénéfice serait une très mauvaise idée. Cela reviendrait à refuser d’attribuer une valeur à certains impacts de nos actions collectives, et donc à laisser les décideurs dans l’incertitude quant à la véritable création de valeur sociétale des différents choix possibles.

Par exemple, imaginons que vous envisagiez d’interdire les vieilles voitures dans les villes de France. Cette décision aurait toutes sortes de conséquences. Réduire la concentration de microparticules dans l’atmosphère de ces villes sauverait des vies. Cela obligerait aussi les propriétaires de vieilles voitures à les remplacer plus tôt que prévu, ce qui aurait un impact financier. Parce que ces gens-là sont souvent plus pauvres que la moyenne, cette mesure aurait aussi un effet indésirable en termes d’inégalité. À cela s’ajoute le fait qu’augmenter le coût des transports fait augmenter le prix de l’immobilier dans les villes au détriment des prix en banlieue. Si les décideurs n’ont aucun moyen de comparer ces impacts en utilisant des valeurs admises pour la vie et pour la réduction des inégalités, la décision devient extrêmement difficile.

Imaginons maintenant qu’une autre personne soit chargée de réglementer l’usage des cheminées dans les maisons des villes. Cette personne, également soucieuse de réduire la concentration de microparticules dans l’atmosphère, pourrait proposer d’interdire les feux de cheminée quand la concentration de microparticules atteint un certain niveau. En l’absence de valeurs communes, un décideur pourrait imposer une mesure n’ayant que de faibles avantages pour la santé par euro dépensé, tandis qu’un autre pourrait ne pas mettre en place cette interdiction alors qu’elle offrirait de bien plus grands avantages par euro dépensé.

Ne pas tenir compte des valeurs sociales peut être mauvais pour la santé. Imaginons, par exemple, qu’un évaluateur ait estimé que pour sauver une vie, l’interdiction des vieilles voitures dans les villes coûte 1 million d’euros et la limitation des feux de cheminée coûte 2 millions. Supposons que le gouvernement français décide de limiter les feux de cheminée mais n’interdise pas les vieilles voitures dans les villes. Avec le même budget, il aurait pu sauver deux fois autant de vies en choisissant l’autre option.

Le recours à l’analyse coût-bénéfice lorsqu’on prépare une décision collective reste l’exception plutôt que la règle. Il y a deux raisons principales à cela. Premièrement, cette procédure formelle d’évaluation est seulement possible après un débat public sur ce que devraient être les valeurs à utiliser pour intégrer les impacts non financiers dans l’analyse. Cela suppose beaucoup de temps et d’énergie. L’établissement de valeurs communes peut nuire à certains intéressés mais profiter à d’autres. Les groupes de pression s’efforcent d’influencer le choix en faveur des secteurs qu’ils représentent. Par exemple, les industries gourmandes en capitaux seraient favorables à une baisse des taux d’intérêt, et les industries à haute intensité de carbone préféreraient une baisse des prix du carbone. La difficulté de tomber d’accord sur des valeurs communes dans un tel contexte conduit à des procédures d’évaluation à critères multiples. C’est une source de faiblesse et d’inefficacité, comme on l’a vu plus haut.

Deuxièmement, les politiciens détestent en général les évaluateurs des politiques publiques, surtout lorsqu’il s’agit d’une évaluation ex ante. Les procédures formelles d’évaluation limitent le pouvoir des hommes politiques. L’absence d’évaluation des mesures publiques renforce l’impression générale que celles-ci se fondent sur l’idéologie plutôt que sur la quête du bien commun, ce qui renforce le populisme. Pourtant, si les procédures d’évaluation sont définies de façon transparente et contrôlées par les organes représentatifs, elles renforcent la démocratie. En ce sens, je suis profondément opposé à l’idée que l’analyse coût-bénéfice serait technocratique et antidémocratique. Au contraire, en obligeant les organes politiques à rendre explicites les valeurs sur lesquelles se fonderont leurs décisions s’ils arrivent au pouvoir, on clarifie les choix auxquels les électeurs sont confrontés.

En accord avec le premier théorème de l’économie du bien-être, l’analyse coût-bénéfice utilise souvent les prix observés pour attribuer une valeur sociale aux biens et services échangés sur les marchés concurrentiels. C’est la bonne chose à faire uniquement quand les conditions sont satisfaites pour que ce théorème s’applique. Comme c’est rarement le cas, nous le verrons, il est nécessaire d’élaborer une méthode permettant d’estimer la valeur sociale des nombreux éléments contribuant au bien-être individuel – biens et services consommés, entre autres –, sans s’appuyer sur les marchés. C’est ce que je ferai au chapitre 2, en prêtant une attention particulière aux limites de ce théorème de la main invisible.

Dans une économie de marché, il est dangereux d’utiliser des signaux de prix qui diffèrent des prix du marché. Dans le monde réel, les actes qui maximisent les profits des entreprises et le bien-être des ménages ne sont souvent pas ceux qui maximisent le bien-être social. Par exemple, si le secteur privé utilise pour actualiser l’avenir un taux du marché plus élevé que le taux normatif employé par le secteur public, cela peut gonfler le secteur public à cause de l’effet d’éviction des investissements publics sur le long terme. Pour les investisseurs et les fonctionnaires désireux de promouvoir une bonne société, le dilemme est simple : accepter le diktat du marché et ses conséquences dispendieuses, ou y résister en investissant dans des projets que les marchés jugent non rentables mais qui créent beaucoup de valeur sociale, au risque d’hypertrophier le secteur public et son corollaire, la pression fiscale.

Ce défi qu’est la lutte contre le changement climatique offre une illustration intéressante du dilemme auquel font face les membres de la « bonne société » dans un monde de marchés financiers inefficaces. L’émission de dioxyde de carbone cause des dégâts que subiront surtout les générations futures. Le coût social du carbone, qui est la valeur présente des dégâts causés par une tonne de dioxyde de carbone supplémentaire émise aujourd’hui, est estimé autour de 40 dollars, mais les émetteurs peuvent produire impunément ce gaz à effet de serre presque partout sur la planète. C’est l’une des nombreuses raisons pour lesquelles le profit des entreprises est une mesure erronée de la création de valeur pour la société. Les éthiciens qui voudraient répartir leur portefeuille afin de maximiser la création de valeur collective de leurs investissements devraient ajuster les profits futurs de chaque entreprise en tenant compte de cette externalité négative, et en utilisant le prix socialement désirable du carbone. Autrement dit, ces investisseurs devraient utiliser pour le carbone un signal de prix qui n’est pas le prix observé sur les marchés. Cela permettrait sans doute une meilleure société, en réduisant l’offre de capital disponible pour les gros émetteurs, ce qui augmenterait leur coût du capital et réduirait leur compétitivité face aux entreprises plus vertes du même secteur. Finalement, cela réduirait les émissions de dioxyde de carbone à l’échelle planétaire, si un nombre suffisant d’investisseurs employait cette stratégie. Cependant, parce que ces investisseurs ne maximisent pas le rendement de leur portefeuille, leur rendement privé sera négativement affecté par leur souci de l’environnement. Supposons néanmoins qu’un jour, le concert des nations mette en place une politique globale crédible pour réduire les émissions de dioxyde de carbone. Cela pénaliserait terriblement les entreprises non vertueuses, de sorte que les actifs des portefeuilles maximisant la valeur sociale surperfomeraient le portefeuille du marché (Andersson, Bolton et Samama, 2015). Dans ce contexte, l’investisseur éthique « ferait de l’argent en faisant le bien ».

La théorie de la finance se préoccupe le plus souvent du court terme. Quand les chercheurs calibrent la croissance économique et les risques financiers pour prédire le prix auquel les gens seraient prêts à acquérir un actif, ils s’appuient sur des données couvrant seulement quelques décennies, en oubliant que les deux derniers siècles sont uniques par rapport à l’histoire économique du dernier millénaire. Quand les théoriciens parlent de prime de risque, ils pensent en général au bonus que les marchés financiers proposent aux investisseurs qui acceptent un risque pendant quelques minutes ou quelques jours. Lorsqu’ils parlent de taux d’intérêt, ils pensent exclusivement à la manière de compenser les personnes qui acceptent de différer leur consommation de quelques mois ou de quelques années. C’est évidemment inquiétant, parce que la plupart des gens utilisent aussi ces signaux de prix à court terme pour évaluer des actes ayant un impact sur le très long terme. Cette démarche peut s’avérer extrêmement trompeuse, parce qu’il n’y a aucune raison de croire, par exemple, que la prime de risque désirable soit indépendante du moment où le risque en question se matérialisera. Il peut être socialement désirable d’utiliser un taux d’actualisation de 3 % pour évaluer un avantage social sûr qui se matérialisera dans dix ans, et un taux de 1 % pour évaluer un autre avantage qui ne prendra forme que dans deux siècles.

En un sens, l’un de mes objectifs dans ce livre est de mettre en lumière le court-termisme latent qui affecte la théorie moderne de la finance. Cet effort arrive à temps, car nous sommes de plus en plus préoccupés par la destinée de la civilisation et par sa survie à long terme. La lutte actuelle contre le changement climatique aura des résultats positifs pendant des siècles, tout comme la création de nouveaux savoirs, de nouvelles technologies, de nouveaux médicaments et de meilleures infrastructures. Déterminer combien nous devrions sacrifier aujourd’hui pour ces avantages très lointains et incertains suppose une certaine révision de la théorie de la finance.

Les économistes ne sont pas des devins, et ils se sont souvent trompés lorsqu’ils essayaient de prédire l’avenir. Il est assez difficile de prévoir l’évolution de l’économie pendant les douze mois à venir, sans parler de l’incertitude entourant les horizons plus distants. Mais une chose paraît aller de soi : la caractérisation de ce qui est souhaitable pour améliorer l’avenir dépend de nos croyances collectives sur la prospérité à long terme de notre civilisation. Combattre le changement climatique serait moins désirable si l’on pouvait être sûr que les générations futures seront, par rapport à nous, tellement plus prospères que leur bien-être ne sera guère affecté par les dégâts climatiques qu’elles subiront.

Nous avons une théorie économique de la croissance, avec ses moteurs de croissance endogène, mais nous devrions reconnaître que sa crédibilité est très limitée pour prédire le niveau de réussite économique, scientifique, sociale et environnementale des quelques prochains siècles. La théorie normative de l’évaluation à long terme que je propose dans ce livre ne dépend pas seulement de principes moraux, mais aussi de croyances collectives quant à notre avenir. C’est une faiblesse évidente de mon travail. Je limite mon analyse aux prix financiers socialement désirables qui sont compatibles avec une vision collective de l’avenir lointain de notre civilisation.

Bien sûr, « l’incertitude » est un mot-clé pour décrire cette vision, et je montrerai en quoi ses caractéristiques – risque> extrême, événements imprévisibles, ou profonde incertitude – jouent un rôle critique pour déterminer les prix normatifs du temps et du risque à long terme. Cette révision de la théorie d’évaluation des actifs, qui met l’accent sur le développement durable, emprunte des idées, des concepts et des outils à bien d’autres domaines de l’économie. Son fondement est ancré dans la théorie du choix public, l’économie du bien-être et la théorie de la décision. L’analyse coût-bénéfice permet d’enraciner ce travail dans l’économie publique. Les applications ne se limitent pas à la finance, car les économistes de l’environnement, les experts des choix sociaux et les économistes du développement sont tous très soucieux de savoir évaluer l’impact à long terme des réformes possibles qu’ils étudient.

Ce livre est divisé en quatre chapitres. Dans le premier, je décris et justifie les principes moraux sur lesquels reposent les trois suivants. Le chapitre 2 présente un survol de la théorie utilitariste de la valeur. Au chapitre 3, j’explore les fondements d’une théorie normative du long-termisme efficace. Enfin, au chapitre 4, j’examine le problème de l’évaluation des projets à risque. Bien que ces analyses soient parfois assez complexes, je me concentre sur les idées et résultats principaux, plutôt que sur la dérivation technique des résultats. Certains lecteurs en seront peut-être frustrés. Je leur suggère de se plonger dans les ouvrages spécialisés. Tout au long de ce texte, je tente de proposer des références bibliographiques utiles, dont certaines nécessitent de solides compétences quantitatives. Je renvoie en particulier les lecteurs déçus par l’absence de formalisme des chapitres 3 et 4 à mon ouvrage, Pricing the Planet’s Future (Gollier, 2012), qui fournit d’abondants détails techniques sur ces questions.
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Aspirations collectives

Si nous voulons aligner les intérêts des épargnants, des investisseurs, des banquiers et d’autres acteurs des marchés financiers sur ceux de l’ensemble de la société, nous devons d’abord trouver le moyen de déterminer quels actes – publics ou privés – sont socialement désirables. Il peut s’agir de réformer le système fiscal, le marché du travail ou les retraites, par exemple. Il peut s’agir d’investissement public dans une nouvelle infrastructure, ou d’investissement privé pour construire une nouvelle usine, ou encore pour rénover votre maison. Il peut s’agir de tout ce qui modifie l’allocation des ressources dans le temps, entre les personnes ou parmi différents états de la nature. Il existe une myriade d’actes à évaluer, qui diffèrent tous par la nature, les fins ou l’ambition de l’individu agissant. Comparer leurs mérites quant au bien commun n’est donc pas chose facile. Au XXe siècle, les économistes ont construit une boîte à outils simple et cohérente pour déterminer quels actes créent de la valeur sociale. Les fondements économiques et éthiques de cette boîte à outils sont le sujet de ce chapitre.
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