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    Présentation

    À quoi servent les économistes ?

Les griefs à leur encontre sont nombreux. Ils se sont plus spécialisés dans les domaines où ils peuvent tester leurs théories que dans ceux utiles à la politique économique. Ils ont trop compté sur l’autorégulation des marchés et sur l’innovation financière tout en étant complaisants à l’égard des milieux financiers auxquels ils ont apporté une légitimité académique.

Ce cahier fait le point sur ces défaillances et apporte des réponses à ces critiques.

Il rappelle, par exemple, que plusieurs économistes avaient publié des mises en garde dès 2005 sans être écoutés que leurs contributions récentes ont sans doute évité que la récession 2008-2009 tourne à la Grande Dépression. Il montre aussi que les économies contemporaines sont devenues plus complexes et peuvent passer d’un équilibre à un autre par simple modification des anticipations. Et donc que la science économique doit progresser pour se mettre à la hauteur de cette nouvelle complexité.
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À quoi servent les économistes ? La question mérite d’être débattue tant la profession des économistes a été vilipendée pour s’être montrée incapable de prévoir la grave crise économique et financière de 2007-2009, qui a plongé l’économie mondiale au bord du gouffre.

Les griefs à l’encontre des économistes sont nombreux, et l’on peut en faire un recensement quasi exhaustif à partir de l’ensemble des contributions de ce cahier du Cercle des économistes.


	Les économistes se seraient laissés endormir par une atmosphère intellectuelle, un Zeitgeist, qui aurait agi sur eux comme du chloroforme. Même si les années charnières du tournant du siècle ont été scandées par un certain nombre de crises plus ou moins graves, celles-ci étaient circonscrites au plan régional et n’ont pas entamé la marche en avant économique du monde. Cela a été la période de la Grande modération, avec une croissance économique globalement vigoureuse, sans inflation.


	Une spécialisation excessive. Pour pouvoir anticiper la crise, il eut fallu être à la fois un expert des marchés immobiliers et des marchés financiers, comprendre ce que les banques tramaient dans leurs comptes, nécessairement opaques, avec leur prolongation dans le Shadow Financial System, apprécier la perversité des incitations données aux dirigeants et aux opérateurs financiers, etc. Les éléments explicatifs de cette crise se trouvent dans différentes branches de la science économique – finance, comptabilité, macroéconomie internationale, économie industrielle – et peu d’économistes maîtrisent toutes ces disciplines à la fois. Il n’est donc pas étonnant que les économistes aient échoué à prévoir la crise, échec qui reflète tant la complexité de nos économies que la spécialisation croissante des chercheurs en économie. Quand bien même ils maîtriseraient ces différentes disciplines, rien dans les critères d’évaluation de la profession ne les incite à se disperser.


	L’organisation de la profession des économistes universitaires répond au syndrome du réverbère, selon la formule de Benassy Quéré et al. : les économistes ont tendance à concentrer leurs recherches dans les domaines où ils peuvent tester leurs théories, c’est-à-dire dans les domaines où les données existent et sont accessibles.


	
Les incitations dans la carrière des économistes. La carrière des chercheurs universitaires dépend de leur capacité à publier dans des revues scientifiques de haut niveau. La procédure de sélection des articles, soumise à une relecture par les pairs, incite à proposer des articles dans un domaine de la recherche faisant partie du mainstream. Pour la petite histoire et pour ne citer qu’un seul exemple, l’article fondateur de l’évaluation des options par F. Black et M. Scholes avait été refusé plusieurs fois par deux revues différentes avant d’être finalement accepté, presque deux ans après sa première soumission.

Les articles faisant partie du mainstream ne répondent pas nécessairement aux questions utiles de la politique économique, mais comportent des figures imposées par la profession ou inventées par l’auteur pour simplifier résolution théorique et explication empirique : rationalité des agents, distribution normale des risques, linéarité des comportements, sont autant d’éléments contribuant à l’élégance des modèles et qui ont conduit Paul Krugman à considérer que les économistes avaient « pris la beauté pour vérité ».



	Les économistes avaient été distraits de leurs responsabilités par leur attachement excessif à la modélisation mathématique. Voire ! Mais plus pertinent est de savoir si les économistes, dans leur grande majorité, ont modélisé ou non, les bons problèmes et donc s’ils se sont consacrés à l’analyse des situations ou des mécanismes qui ont débouché sur la crise, ou bien s’ils se sont détournés, dans leur grande majorité, des vraies questions sur les sources de l’instabilité financière.


	Les macro-économistes ont été largement pris en défaut, mais on le comprend aisément quand on sait que leurs modèles, intègrent certes les imperfections du marché du travail, mais ignorent la sphère financière. Les modèles d’équilibre général, censés justement intégrer les interactions des différents marchés, même ceux d’inspiration keynésienne, ne prennent pas en compte le secteur financier et les prix des actifs financiers. Si ceux-ci reflètent les fondamentaux de l’économie, ce que conduit à conclure la théorie de l’efficience stricto sensu des marchés financiers, il est en effet plus utile de se concentrer sur la modélisation des fondamentaux. Du fait de cette hypothèse, les modèles d’équilibre général, et notamment ceux utilisés par les banques centrales, ont échoué à prendre en compte les mécanismes d’amplification et les « esprits animaux » de la sphère financière ; et les macro-économistes de jeter la pierre sur les économistes financiers.


	Les économistes financiers ont trop compté sur l’autorégulation des marchés et l’innovation financière pour stimuler l’économie. Ils n’ont pas ou insuffisamment pris en compte dans leurs modèles des risques d’illiquidité et de contrepartie. Vantant les mérites de la diversification de portefeuille, ils n’imaginaient pas que toutes les classes d’actifs puissent s’effondrer simultanément. Cela étant, les économistes financiers n’étaient pas pour autant des adorateurs naïfs de l’efficience des marchés financiers. Il y a belle lurette que s’est développée la finance comportementale, à l’affût des conséquences irrationnelles que pourraient prendre les acteurs financiers, même si celle-ci n’a pas encore réussi à opérer un changement de paradigme et à supplanter la théorie de l’efficience des marchés financiers.




Mais, clairement, les macro-économistes auraient intérêt à mieux comprendre et davantage appréhender la finance, de même que les économistes financiers à s’intéresser davantage au contexte macro-économique des marchés financiers. Car ce qui a caractérisé la crise financière puis économique 2007-2009, c’est la profonde imbrication du macro et du micro. À tel point que les analyses des économistes pour expliquer celle-ci recensent à la fois les causes macro-économiques, comme notamment les politiques de change, les déséquilibres financiers internationaux, la politique monétaire des États-Unis, et les causes microéconomiques, aussi bien les normes comptables, les systèmes de notation des agences, les incitations perverses des systèmes de rémunération des opérateurs financiers, etc., sans compter les défaillances des systèmes de contrôle et de surveillance du système financier.

	Les économistes auraient été trop complaisants vis-à-vis des milieux financiers, et auraient donné une légitimité académique à tout un ensemble d’innovations financières à risque. C’est ce que rappelle Christian Stoffaës pour qui les économistes ne sont pas innocents dans la mesure où ils ont apporté la caution de leur légitimité scientifique dans certaines des dérives de l’industrie financière.



Dans la mesure où la carrière des économistes des institutions financières repose sur les profits réalisés par les gestionnaires d’actifs et autres opérateurs de marché, il leur est difficile de jouer les Cassandre. Aux États-Unis, compte-tenu de la mobilité professionnelle des économistes entre les départements de recherche des banques, des banques centrales, des organismes internationaux et les départements d’économie et de finance des grandes universités, la question se pose de la capture idéologique de l’analyse économique. Ainsi, Simon Johnson, qui a été conseiller économique et directeur des Études économiques du FMI, a parlé d’un corridor Wall Street-Washington ayant délibérément organisé la dérèglementation bancaire et financière du début des années 2000, sur la base d’une croyance collective selon laquelle ce qui était bon pour Wall Street était bon pour les États-Unis et l’économie mondiale.

Le Cahier apporte bien entendu des réponses à ces critiques. D’abord, André Cartapanis rappelle qu’un certain nombre d’économistes avaient mis en garde contre la dégradation des fondamentaux macroéconomiques dès 2005 ou 2006, tels que Nouriel Roubini et Raghuram Rajan, mais aussi Claudio Borio, Michel Aglietta, Robert Shiller, Barry Eichengreen, Charles Goodhart… et combien d’autres. Plusieurs contributions soulignent qu’à défaut de prévoir la crise économique actuelle, les économistes ont su éclairer les gouvernements sur la gravité et les conséquences désastreuses qu’elle pourrait avoir. C’est que la science économique, même si d’aucuns réfutent l’association de ces deux mots, a fait des progrès considérables depuis la grande crise de 1929. Et les économistes y sont sans doute pour quelque chose si la récession de 2008-2009 n’a pas tourné à la Grande dépression, car ils ont tiré de cette « mère de toutes les crises » un certain nombre d’erreurs à ne pas commettre [1] .

Pour Jean-Paul Betbèze, la profession des économistes se divise en deux : le premier groupe, très minoritaire, est celui de l’équilibre automatique des marchés ; le second met l’accent sur leur instabilité foncière. Pour les premiers, le bon fonctionnement des marchés (transparence et flexibilité) suffit à empêcher les crises, tandis que celles-ci sont inéluctables pour les seconds, porteuses de destruction créatrice chère à Schumpeter. Les économistes ne serviraient donc qu’à acclimater l’incertitude.

Patrick Artus constate que de plus en plus les économies exhibent des équilibres multiples avec anticipations auto-réalisatrices, ce qui rend le métier d’économiste et de prévisionniste très difficile. Au lieu d’évoluer progressivement d’un équilibre à l’autre, les économies contemporaines et les marchés financiers peuvent « sauter » brutalement d’un équilibre économique et financier à un autre, non parce que l’environnement objectif de l’économie s’est transformé, mais parce qu’il y a eu simplement modification des anticipations.

Le passage à un équilibre différent, de plus, valide la modification des anticipations, qui sont de ce fait auto-réalisatrices. Patrick Artus en donne quatre illustrations : les changements de flux de capitaux vers les pays émergents avec des retraits massifs à la suite de la faillite de Lehman Brothers ; la crise bancaire de 2008 où la faillite de Lehman Brothers a stoppé net toutes les formes de financement interbancaire ; la crise des liquidités sur les marchés financiers où les investisseurs arrêtent d’acheter des actifs ; enfin, les anticipations de débouchés par les entreprises qui s’arrêtent d’investir, ce qui génère la dépression de la demande.

Un certain nombre de contributions concernent le rôle d’expert de l’économiste dans l’arène publique et la vie des affaires. C’est le cas de Laurence Boone pour qui on ne peut que rarement et seulement imparfaitement tester des théories économiques, et que, par conséquent, la science économique n’a pas répondu à toutes les questions auxquelles sont confrontés les politiques. Toutefois, l’économie offre des cadres de réflexion. Pour éclairer les choix économiques, il faudrait que davantage de chercheurs puissent s’impliquer dans l’évaluation des mesures de politique publique, même si comme le rappelle Alain Trannoy, les économistes sont aujourd’hui sur-sollicités sur des questions pour lesquelles le consensus n’est pas encore établi.

Il n’empêche. Jean-Hervé Lorenzi regrette que les économistes soient les grands absents des choix de politique économique en France, même si leur place dans l’expertise a gagné en importance depuis la création du Cercle des économistes et du Conseil d’Analyse économique auprès du Premier ministre. Mais cela est insuffisant. Il regrette l’insuffisante présence active en France, voire l’absence, d’institutions de Conseil auprès des dirigeants, plus ou moins indépendantes, et qui valident ou non les chiffres, les propositions ou les programmes, comme c’est le cas dans tous les pays développés du monde.

Enfin, deux contributions montrent les apports de l’économie à deux secteurs particuliers, l’énergie et les marchés financiers.

Pour Jean-Marie Chevalier, le rôle des économistes de l’énergie consiste à gérer les interdépendances et les incertitudes. Les économistes sont capables d’analyser l’environnement énergétique des vingt prochaines années, du fait de la généralisation des interdépendances entre les sources énergétiques et surtout les incertitudes, à la fois climatiques, économiques, institutionnelles et géopolitiques, et à partir de là comment ils peuvent construire des scénarios, qui ne sont pas des prévisions, mais des images contrastées de futurs possibles.

Bertrand Jacquillat s’interroge sur la prévisibilité des cours boursiers, en rappelant la fameuse phrase de Paul Samuelson, paradoxe de l’économie triomphante et de l’inutilité des prévisionnistes : « L’impossibilité de prévoir les prix futurs à partir des prix présents et passés est le signe, non pas de l’échec des lois économiques, mais de leur triomphe, après que la concurrence a fait sa besogne ». Bertrand Jacquillat montre que la théorie de l’efficience des marchés financiers n’est pas toujours vérifiée, et ceci pour de bonnes raisons, ce qui laisse la place à une certaine prévisibilité des cours boursiers, même si c’est une tâche très difficile.

Cette crise aura au moins obligé les économistes à plus de recul et plus d’humilité, mais aussi à plus de transversalité. Il ne s’agit certainement pas de jeter le bébé avec l’eau du bain, par exemple de mettre aux orties les mathématiques financières sous le prétexte des défis de la complexité financière, de la traçabilité des risques, de la valorisation des instruments… Mais il faut à l’économiste une démarche résolument « poly-technicienne », qui intègre différentes approches, formalisées ou non, et qui ne soit pas que technicienne… Même si ces approches sont, par hypothèse, évolutives, elles comportent la même ambition : décortiquer, analyser, interpréter la vie économique, sociale et financière, avec l’ambition d’éclairer et d’infléchir les choix publics pour un bien-être individuel et collectif accru. L’économiste doit à la fois admettre qu’il ne possède pas à lui tout seul la clef de l’interprétation des comportements humains, et reconnaître la responsabilité que lui confèrent la place renforcée, quoi qu’on en dise, de la science économique et les attentes qui en découlent inévitablement.
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