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Introduction
Chance ou malédiction ? La crise économique et financière née en 2007 est la plus grave depuis celle des années 1930. Une malédiction, car cette crise est synonyme de misère à des degrés divers dans de nombreux pays. Mais une chance aussi, car elle oblige à une remise en question de modèles souvent dépassés et à l’ébauche de solutions pour un avenir, espérons-le, meilleur. Tel est précisément l’objectif de ce livre : susciter le débat sur le fonctionnement de notre monde et proposer des voies, souvent inédites, pour nous sortir de cette crise multiforme. Une crise qui a débuté aux États-Unis avec les problèmes des crédits immobiliers subprime, avant de muter en une crise de la dette publique européenne, jusqu’à remettre en cause l’existence même de la zone euro.
Des solutions existent, c’est une évidence. Face aux crises, un économiste comme John Maynard Keynes s’est toujours évertué à faire preuve d’optimisme, persuadé qu’une solution émergerait pour le bien de tous. S’il était encore de ce monde, ce dandy anglais aurait été ravi de converser avec Karl Marx pour « refaire le monde ». Imaginons un bref instant la teneur de leurs conversations, si ces deux hommes, que tout oppose en apparence, devaient se rencontrer aujourd’hui.
Marx : J’ai appris que Das Kapital est devenu le livre de chevet de pas mal de penseurs. C’est bien la preuve que j’avais raison. Le capitalisme va s’autodétruire. Cette crise en sonne définitivement le glas.
Keynes : J’ai lu tes livres, mon cher Karl. Le communisme aurait pu être le véritable socialisme du futur. Mais tes théories présentaient des erreurs. C’est dommage, car cela a renforcé l’idée que l’économie de marché reste le meilleur système économique concevable. Il n’en demeure pas moins que ce système peut aussi connaître des échecs. Et l’État est précisément là pour corriger les déséquilibres. C’est ce qu’il a fait lors de la crise des années 1930. C’est ce qu’il fait encore lors de cette crise-ci.
Marx : Je sais que le communisme a enregistré de nombreuses dérives. Mais j’ai tout de même prédit que de grandes firmes domineraient la scène économique, avec toutes les répercussions que cela entraînerait. Ce que l’on voit, c’est que le capitalisme n’amène que crise, marasme, dépression, chaos social. Regardez aujourd’hui la course à la productivité, les pressions sur les salaires, cette misère en Grèce ou en Espagne…
Keynes : Karl, il faut surtout combattre les excès de la finance. J’ai appris que deux économistes, Robert Shiller et George Akerlof, ont publié en 2009 un livre intitulé Animal Spirits. C’est un concept que j’avais développé pour dire combien une importante part d’irrationnel hante nos choix. C’est cette part d’irrationnel que j’appelais animal spirits. Les excès financiers, tous ces phénomènes d’exubérance irrationnelle, doivent être combattus. Et l’État a un rôle prépondérant à jouer en la matière.
Marx : Je n’avais jamais entendu parler de tous ces produits financiers complexes (CDO, CDS…). Des produits qui n’ont aucun lien avec l’activité réelle et qui ne servent aucune finalité économique. Il paraît que le grand spéculateur George Soros demande lui-même des mesures contre la spéculation. C’est quand même surprenant, un spéculateur qui veut combattre la spéculation ! C’est bien la preuve que ce monde ne tourne plus rond.
Keynes : C’est peut-être la preuve que ce monde va changer. Qu’il va se reconstruire sur de nouvelles bases, plus saines. Je reste optimiste sur le long terme. Même si à long terme, comme je l’ai dit, nous serons tous morts…
 
Keynes et Marx n’étant malheureusement plus de ce monde, j’ai voulu susciter un dialogue de haut niveau entre deux économistes qu’en principe tout oppose. Paul Jorion ne se définit pas comme économiste (il est anthropologue), mais jette depuis plusieurs années un regard « alternatif » sur l’économie. Bruno Colmant, avec son passé de banquier et d’ancien directeur d’une Bourse de valeurs, se situe de l’autre côté de l’échiquier.
Ce livre apparaît donc comme le choc entre un économiste de droite et un économiste de gauche. Mais la réalité est éminemment plus complexe. Bruno Colmant n’hésite pas à citer Marx parmi ses économistes préférés. En matière monétaire, dit-il, le Marx économiste partage de nombreux points communs avec Milton Friedman.
Surtout, depuis le début de cette crise, Bruno Colmant a changé, n’hésitant pas à remettre en cause certains fondements du système. À l’origine, il était d’ailleurs davantage auteur d’ouvrages de fiscalité ou de mathématiques financières. Mais cette crise a provoqué une rupture. « J’ai réétudié l’économie comme on ne me l’avait pas enseignée. J’ai passé beaucoup de temps à relire les grands auteurs. Et je suis entré dans une autre perception intellectuelle », avoue-t-il.
Quant à Paul Jorion, il est l’un des rares à avoir prévu la crise immobilière américaine. Seuls des économistes comme Nouriel Roubini, Robert Shiller ou Raghuram Rajan peuvent se targuer d’avoir anticipé certains éléments de cette crise. C’est en travaillant en Californie dans le secteur du crédit aux particuliers qu’il découvre ce qui va devenir la « crise des subprimes », ou plutôt la « bombe » des subprimes. Entre octobre 2004 et février 2005, il rédige un livre consacré à la crise du capitalisme américain. Mais ce capitalisme étant alors toujours triomphant, son manuscrit est refusé par plusieurs éditeurs français. L’ouvrage est finalement publié en janvier 2007. Mais l’éditeur de l’époque, un peu dubitatif, en a modifié le titre : Vers la crise du capitalisme américain ?
Entre-temps, en novembre 2005, Paul Jorion a réussi à se faire embaucher par la firme dont il pense qu’elle sera au cœur de la tourmente : Countrywide Financial, le principal établissement de crédit immobilier américain. En bon anthropologue et sociologue, il désire être à un poste d’observation privilégié quand la chute aura lieu.
Et il a vu juste. La crise des subprimes éclate en août 2007. Il perd son poste à Countrywide, une entreprise alors à la dérive, en octobre de la même année. Depuis lors, il s’est fait connaître par plusieurs ouvrages à succès. Il est chroniqueur au Monde « Économie » et fait partie du Groupe de réflexion sur l’économie positive dirigé par Jacques Attali.
Ce livre est aussi une réflexion sur les économistes et leur métier. Depuis le début de la crise, la profession a été malmenée. Auparavant, les économistes pouvaient se reposer sur des théories bien huilées. Aujourd’hui, ils donnent plutôt l’impression de naviguer à vue, même s’il faut se garder de toute simplification en la matière. La corporation compte en effet de nombreuses sous-catégories : les « conjoncturistes purs » ou « macro-économistes », chargés de chiffrer la croissance économique et l’inflation ; les « économistes de marché », qui font l’interface entre l’économie et les marchés financiers ; les « académiques », auteurs de recherches fondamentales, sans oublier ceux que l’on nomme les « gourous » économiques, qui tentent le plus souvent à coups de prévisions chocs de susciter l’attention des médias.
À laquelle de ces catégories appartiennent Paul Jorion et Bruno Colmant ? À aucune en particulier. Comme s’ils se situaient au-dessus de la mêlée en tant que « penseurs à long terme », les solutions avancées dans ce livre privilégiant très souvent l’horizon de longue échéance, sans toutefois négliger les aspects à plus court terme.
En guise de solutions, Bruno Colmant défend ainsi en priorité la nécessité d’une hausse de l’inflation comme moyen d’alléger le poids des dettes publiques. Répétant inlassablement son message, il semble souvent seul dans ce combat. À quoi il rétorque que l’économiste en chef du Fonds monétaire international (FMI), le Français Olivier Blanchard, a déjà évoqué cette solution, tout comme Paul Krugman ou Carmen Reinhart. Rien que du beau monde…
En réalité, c’est contre l’héritage économique des années 1970-1980 dans son ensemble que se dresse Bruno Colmant, cette croyance que toute hausse des prix est néfaste et que le mandat d’une banque centrale se doit d’être essentiellement ciblé sur l’inflation.
Paul Jorion s’affiche également partisan de changements radicaux, encore plus que ceux imaginés par Bruno Colmant. Ses propositions devraient sans aucun doute interpeller le lecteur. L’économiste belge qui partage son temps entre la France et la Belgique préconise une interdiction pure et simple de la spéculation. Une mesure qui ferait revenir entre 40 et 80 % de la richesse vers l’économie. Utopique ? « On ne peut pas parler d’utopie à propos de quelque chose qui a déjà existé », répond-il. La spéculation était en effet interdite en Suisse jusqu’en 1860, en Belgique jusqu’en 1867, et en France jusqu’en 1885.
Face à une montée du chômage jugée inexorable dans le contexte de la robotisation des secteurs de l’industrie et des services, il fait renaître une idée oubliée de l’économiste suisse Sismondi, qui proposait que tout individu remplacé par une machine reçoive à vie une rente perçue sur la richesse que cette machine crée désormais à sa place.
Ce qui est particulièrement vivifiant chez ces deux économistes, c’est leur faculté commune de réfléchir de manière latérale, hors des canevas traditionnels, cette capacité de penser différemment, de façon non conventionnelle et selon une perspective nouvelle.
Ce livre, résultat de longues heures d’entretiens, invite le lecteur à un voyage dans le monde de l’économie et de la finance. À l’aune des réponses et réflexions de Paul Jorion et Bruno Colmant, à chacun de se faire une opinion sur les moyens les plus efficaces de se sortir de ce mauvais pas.
Jean Monnet a dit un jour que les hommes n’acceptent le changement que dans la nécessité, et ne voient la nécessité que dans la crise. En définitive, à nous de transformer cette crise en une véritable opportunité de changement plutôt qu’en une malédiction inéluctable.

Marc Lambrechts



I
Penseur de gauche contre économiste de droite
Votre première rencontre s’est mal passée, si je ne me trompe ?
Bruno Colmant : Nous étions interrogés lors d’une émission de radio consacrée à la crise. C’était il y a cinq ans environ. Après l’émission, je me suis rendu compte que j’avais été un peu dur et même désagréable vis-à-vis de Paul. J’ai donc demandé ses coordonnées aux responsables de l’émission afin de lui envoyer mes excuses. Et Paul m’a répondu très gentiment, il ne m’en voulait nullement. La rencontre est venue de là. Nous nous sommes revus par la suite. Un soir, Paul est venu dîner chez moi. Et nous avons parlé très longuement de la manière de résoudre le problème des dettes publiques en Europe, une véritable épée de Damoclès au-dessus de nos têtes.
 
Paul Jorion : Le souvenir que j’ai de cette émission de radio, c’est celui d’un autre intervenant, qui l’avait pris de très haut, se montrant cassant et condescendant à mon égard. Quand j’ai reçu le SMS de Bruno, j’ai eu le sentiment que Bruno s’excusait à la place de celui qui aurait dû le faire ! Il y a eu ensuite le colloque « Parier sur l’incertitude » en septembre 2009 à Bruxelles, alors que je revenais en Europe après douze années passées aux États-Unis, un colloque dont Bruno avait accepté d’être l’hôte à la Bourse. Julien Alexandre, qui est devenu depuis mon assistant à la VUB (Vrije Universiteit Brussel), m’avait fait la remarque, à la suite de l’exposé de Bruno, qu’il était difficile d’imaginer des positions plus inconciliables que la mienne et la sienne !

Ces divergences importantes sont-elles apparues dès votre première rencontre ?
Bruno Colmant : Lors de ce premier dîner avec Paul, je soutenais que le problème de la dette publique serait idéalement résolu par la planche à billets et par une hausse de l’inflation qui allège le poids de la dette.
 
Paul Jorion : J’ai répondu à Bruno que ce ne serait pas suffisant. Un défaut de paiement généralisé serait nécessaire pour remettre à zéro les compteurs de la dette des pays de la zone euro.
 
Bruno Colmant : Et ces dernières années ont donné raison à Paul. Je dois reconnaître que personne ne veut d’inflation, sans doute parce que nous sommes devenus un continent de rentiers financiers et aussi, probablement, d’idées. Ce n’est pas une explosion de la quantité de monnaie qui va résoudre le problème, mais une implosion des dettes. Et, donc, des effacements de dettes publiques vont se produire. Je vois ces effacements de manière modulaire, avec des solutions qui vont différer de pays à pays. Une solution pour l’Espagne, une autre pour le Portugal, etc. Je dois confesser que je deviens perplexe, voire très inquiet, devant ce manque d’inflation. C’est la parfaite illustration que les politiques de rigueur monétaire et budgétaire, qui sont du reste entrées en résonance, étaient inadaptées. Elles ont aggravé la crise, qui se retournera d’ailleurs contre ceux-là mêmes qui avaient invoqué les vertus de la rigueur fiscale et de l’aridité monétaire. Cinq ans après le déclenchement de la crise des dettes souveraines, on aurait pu s’attendre à plus d’Europe ; or, on a eu moins d’Europe. Le socle d’un rapprochement des finances publiques de l’ensemble des pays européens est et restera absent. Les autorités européennes font une erreur magistrale en imposant des politiques budgétaires d’austérité à des économies faibles. On les plonge dans une récession supplémentaire. C’est la plus grande erreur économique que l’on puisse faire. Aux États-Unis, on aggrave les déficits publics, on injecte de la monnaie dans le système, et on a vu le chômage passer de 11 % à moins de 6,5 % de la population active. En Europe, c’est l’inverse. On veut revenir à l’équilibre budgétaire sans assainissement monétaire, et le chômage est passé de 8 à 12 %. Alors que les États-Unis pratiquent une politique expansionniste, l’Europe est dans un scénario de contraction économique. Le constat est là : les gouvernements européens n’engagent aucune dépense d’infrastructure conséquente pour relancer l’économie, alors que nous sommes en récession. En revanche, lorsque l’économie se portait bien, dans les années 1999-2008, aucune vertu budgétaire n’a été observée, aucun remboursement de dettes publiques n’a été entamé. Ces années seront mal jugées par les historiens de l’économie. Elles seront qualifiées d’années de l’erreur.
 
Paul Jorion : Il me semble que cette différenciation entre pays, dont parle Bruno, sera difficilement tenable, car le cadre global de la zone euro va s’affaiblir dès les premiers effacements de dette nationale parmi certains des pays membres. Un défaut de paiement généralisé au niveau de la zone tout entière ne pourra pas être évité.
 
Bruno Colmant : Nous partageons la même conviction : la survenance d’un élément de fracture (fractal, c’est-à-dire de discontinuité). Paul le perçoit de manière généralisée, je le vois de manière différenciée. Mais la seule solution pour sauver l’euro en tant qu’unité de mesure communément acceptée, c’est d’en effacer partiellement la contre-valeur qu’en sont les dettes publiques. Il y a un parallèle évident entre la dette publique et la monnaie. Ces deux notions constituent l’avers et le revers de la même réalité, puisque tant l’une que l’autre sont émises par les mêmes États. Ce qui me rend de plus en plus perplexe, c’est que, malgré les évidences statistiques, injonctions du FMI et recommandations des meilleurs économistes anglo-saxons, la politique des autorités européennes et de la Banque centrale européenne (BCE) reste d’une inflexibilité inébranlable. L’histoire économique est pourtant dense d’exemples de politiques d’austérité mortifères (déflations de Hoover, de Laval et de Brüning) et de politiques monétaires restrictives récessionnaires (Union monétaire latine du xixe siècle, bloc-or des années 1930).
Or, il est évident que la variable d’ajustement des déséquilibres doit être la monnaie, qu’on doit dévoyer par une inflation raisonnable. Il est impossible – je dis bien strictement impossible – de financer les dettes publiques existantes et différées (pensions, soins de santé) avec des politiques d’austérité et une monnaie forte. Bien sûr, l’inflation n’est, en tant que telle, pas souhaitable, mais l’érosion de la monnaie devrait pourtant être le revers de l’endettement public que nous laissons aux futures générations. Pour parler simplement, nos patrimoines individuels ne pourront pas être protégés par une monnaie désinflatée et forte alors que nos dettes collectives sont impayables. Ceux qui continent à croire à ces fictions doivent relire Marx. Pas le Marx politique, mais le Marx économiste, qui rappelle que si la dette ne s’ajuste pas aux réalités de l’économie, l’implosion sociale est inévitable. Je crois qu’il avait raison. Et, finalement, c’est peut-être ce que nos instances européennes attendent : l’urgence d’un choc social qui les force à l’action par résignation. Un peu comme pour les emprunts russes…
 
Paul Jorion : Si ce sont des restructurations au coup par coup qui ont lieu, on se retrouvera avec un euro chypriote qui vaudra 80 centimes, un euro portugais qui vaudra 90 centimes… On peut faire confiance aux cambistes nostalgiques des dix-huit anciennes devises distinctes de la zone euro pour jouer l’euro chypriote contre l’euro portugais, et ainsi de suite. Nous ne serions pas au bout de nos peines !
 
Bruno Colmant : Dans un système de cours de change fixe, tel le régime de l’euro, les ajustements monétaires sont impossibles : ce sont les facteurs de production (le capital et les hommes) qui servent de facteurs théoriques d’ajustement. Les capitaux quittent les économies fortes pour s’investir dans les économies faibles, tandis que les travailleurs sous-employés des économies faibles migrent vers les économies fortes. Aujourd’hui, les capitaux ont re-migré vers leurs économies d’origine, tandis que les travailleurs s’expatrient peu. Il faut alors s’orienter vers des ajustements monétaires « internes » : les économies faibles doivent subir une dévaluation « interne », c’est-à-dire une baisse des salaires (et des prix), pour augmenter leur compétitivité.
Les économies fortes doivent, quant à elles, subir une réévaluation « interne », c’est-à-dire augmenter leurs salaires pour diminuer leur compétitivité. Le problème, c’est que les pays du Sud, déjà accablés par les programmes d’austérité, n’arrivent plus à s’autodévaluer, tandis que l’Allemagne a toujours construit sa compétitivité sur une dévaluation interne permanente destinée à compenser la force du mark et à circonscrire tout risque d’inflation.
Ce déséquilibre commercial est aggravé par les endettements publics. L’euro n’est plus un projet socialement fédérateur et il est même source de profonds ressentiments sociaux dans les pays du Sud. L’atténuation de ce risque social était opérée, dans le passé, par le nationalisme monétaire et la discipline de la dévaluation. Or ces outils ne nous sont, aujourd’hui, plus accessibles. En rigidifiant la monnaie, on doit en effet accepter que d’autres paramètres deviennent mobiles. La question se pose donc de savoir si, désormais, la monnaie en tant que telle suffira à absorber l’absence de fondements économiques à sa propre existence.
La monnaie unique constitue un rapprochement forcé de deux cultures monétaires antagonistes : l’euro survit parce que la France et l’Allemagne y trouvent un avantage temporaire ; l’Allemagne a démultiplié son marché intérieur, tandis que la France a bénéficié des conditions d’emprunt allemandes pour sa dette publique. En Allemagne, l’euro a profité au secteur privé, tandis qu’en France il a permis de consolider le rôle de l’État à coût réduit. Cette réalité est-elle pérenne ? Rien n’est moins sûr. Il faudrait que les économies des deux pays s’alignent davantage et qu’une compréhension mutuelle fonde les équilibres monétaires et budgétaires. Sans ce rapprochement, la monnaie unique servira de révélateur à des dissensions ancestrales. Plus que jamais, la perpétuation de l’euro repose sur le fragile équilibre de l’axe franco-allemand. Certains pays, comme l’Allemagne, n’ont pas besoin d’être affectés par des mesures autoritaires d’effacement de dette, alors que d’autres en ont impérativement besoin ; c’est donc une solution individualisée qui devrait s’imposer.
 
Paul Jorion : Sur le papier, en tout cas, cela paraît incontestable !
 
Bruno Colmant, vous êtes étiqueté en économie plutôt « de droite », et Paul Jorion plutôt « de gauche ». La grande crise que nous connaissons depuis plus de cinq ans a-t-elle ébranlé vos convictions ?
 
Bruno Colmant : Dans ma génération, l’économie a été érigée en science absolue, en science exacte dérivée de la mathématique. J’ai été fort influencé par cette vision des choses. Mais je comprends aujourd’hui qu’il n’y a pas d’économie sans un arrière-plan politique. J’ai aussi perçu les limites de l’autorégulation et de l’efficience des marchés financiers. Le fait d’avoir dirigé la Bourse (Euronext Bruxelles) m’avait conforté dans cette idée d’efficience des marchés. À tort : il n’existe pas d’économie absolue, ou même technique, extraite de son socle politique. Il n’existe qu’une économie politique. C’est vraiment quand j’ai pris la direction de la Bourse de Bruxelles que tout a basculé. Jusqu’alors, je croyais à un monde économique parfait avec des mécanismes bien huilés. La crise a provoqué une rupture. J’ai publié le livre 2008 : l’année du krach, rédigé en quelques semaines. Je voulais absolument comprendre ce qui se passait et j’ai réétudié l’économie comme on ne me l’avait pas enseignée. J’ai passé beaucoup de temps à relire les grands auteurs. Et je suis entré dans une autre perception intellectuelle.
 
Paul Jorion : Personnellement, je ne me suis découvert « économiste » que petit à petit, essentiellement parce que j’étais devenu de fait ingénieur financier en 1990, quand un banquier français m’avait proposé de devenir trader dans la salle de marché qu’il dirigeait à la Banque de l’Union européenne, appartenant au groupe CIC.
Je n’avais pas d’idée a priori sur la finance, un monde qui m’était parfaitement inconnu. J’ai découvert la crise des subprimes de manière très progressive parce que je me suis retrouvé à travailler dans ce secteur aux États-Unis sans la moindre préméditation. Il s’est fait que mon premier boulot là-bas en 1998, quand j’ai décidé de rester en Californie une fois terminé mon séjour à l’université de Californie à Irvine, a été dans un petit établissement de prêt dans le secteur qu’on appelait à cette époque-là « C et D ». Ces C et D renvoyaient à la classification du risque par catégorie : A, B, C et D. Le C et le D, c’étaient les notations de crédit pour les emprunteurs à haut risque (ce n’est qu’un peu plus tard qu’on a commencé à regrouper dans le secteur de l’immobilier résidentiel les C et les D dans la catégorie subprime).
Pour embrayer maintenant sur ce que dit Bruno, sur l’économie comme science, quand j’étais adolescent, je participais aux camps d’été des Jeunesses scientifiques de Belgique comme aspirant biologiste. À l’époque, je me destinais à être chimiste ou biologiste. Je me voyais devenir un « savant » (un peu fou, sûrement !) travaillant dans les sciences exactes.
Je me suis inscrit à l’École de commerce Solvay de l’Université libre de Bruxelles. J’ai suivi quelques cours et ma perplexité a été immédiate : la prétention à un statut scientifique du savoir qui était présenté là m’apparaissait usurpée. Il était clair que ce que j’entendais était un discours idéologique paré des plumes de la science, mais d’une manière très peu convaincante, frisant même le ridicule.
L’outil mathématique y était utilisé pour offrir un gage de scientificité, alors que parallèlement la vérification expérimentale était négligée et – comme je le découvrirais plus tard – parfois délibérément sacrifiée pour protéger les intérêts des milieux financiers.
Quelques mois plus tard, je me suis inscrit en sciences économiques en expliquant à mon père que je m’écartais à peine des études qu’il m’avait encouragé à faire. Mais, là aussi, j’ai fui rapidement pour m’inscrire en sociologie et en anthropologie. J’ai découvert dans ces domaines qui ont finalement retenu mon choix – surtout quand j’ai poursuivi mes études ensuite en Angleterre, à Cambridge – des champs dont la prétention à la scientificité, telle qu’elle m’était familière en chimie ou en biologie, n’était pas usurpée ; j’étais rassuré. Ce n’est que plus tard – à la fin des années 1980 –, sous l’influence de l’herméneutique (qui prétend que toutes les explications se valent !), que ces disciplines sont tombées pour trente ans dans le n’importe quoi (quelqu’un a un jour fait remarquer que cette décadence a coïncidé avec le fait que la diminution du montant des bourses avait fait tomber la durée des recherches de terrain en dessous d’un an).
 
Bruno Colmant : Tu as donc ressenti la même chose que moi vis-à-vis de ce vernis mathématique déposé sur l’économie. La différence, c’est que tu as perçu cela en quelques semaines, alors que moi, j’ai mis trente ans à m’en rendre compte (rires).
 
Paul Jorion : À l’âge de vingt-six ans, je suis parti travailler avec des pêcheurs sur l’île d’Houat en Bretagne. Je n’avais aucun intérêt particulier jusqu’à cette époque pour les questions économiques.
C’est là que je découvre comment fonctionne réellement un système productif fondé sur des entreprises familiales, liées ici à l’équipage d’un bateau de pêche. Et c’est à ce moment-là que ma réflexion économique a démarré. J’ai accumulé des données sur les quantités de poissons, de crustacés, de coquillages vendus et sur les prix obtenus.
Je suis inscrit à cette époque en doctorat à l’Université libre de Bruxelles sous la direction de Luc de Heusch, mais j’écris ma thèse à Cambridge grâce à une bourse Wiener-Anspach. Je me dis – comme une évidence – que je vais consacrer un chapitre à la loi de l’offre et de la demande comme étant le principe qui détermine comment les prix s’établissent, et je découvre avec stupeur que, à partir de mes données, c’est impossible : cela ne marche absolument pas ! Je me rends compte que je dois expliquer la formation des prix que j’observe à Houat autrement qu’en termes d’offre et de demande.
Comme j’ai acquis une certaine réputation dans ce domaine-là, l’Institut français de recherche pour l’exploitation de la mer (Ifremer) me demande un rapport sur la formation des prix. Nous sommes en 1986. Je rédige le rapport et le leur fais parvenir. Ils me font savoir peu de temps après qu’ils vont me payer pour le travail effectué, mais ajoutent qu’ils ne publieront pas mon étude. La raison inavouée, que j’appris par la suite : « Jorion ne comprend absolument rien à l’économie : il ne connaît même pas la loi de l’offre et de la demande ! »
Après avoir vainement cherché une théorie qui pourrait rendre compte des faits, je suis tombé, grâce à un article de Karl Polanyi à ce sujet, sur la théorie de la formation des prix d’Aristote, pour qui les prix s’établissent au niveau qui permet de reproduire en permanence l’ordre social : tout prix payé reconstitue l’ordre social tel qu’il existait avant que n’ait lieu cette transaction particulière. Les prix expriment donc un rapport de forces, celui qui existe entre les classes sociales qui constituent une société. La théorie d’Aristote était donc, si l’on veut, plus « marxiste » que celle de Marx, qui n’explique pas la formation des prix en termes de rapports entre les classes ! Et elle avait pour moi l’énorme avantage de rendre compte des données que j’avais récoltées sur le terrain.
Les prix à la pêche permettent de subvenir aux besoins des familles de toutes les parties prenantes : des pêcheurs d’un côté, des mareyeurs et des conserveurs de l’autre, de manière à ce que, bon an, mal an, l’industrie de la pêche dans son ensemble puisse se perpétuer, et avec un consensus implicite que le conserveur et le mareyeur aient un train de vie plus élevé que celui du pêcheur. Il y avait donc bien une « main invisible » au sens d’Adam Smith, mais ce n’était pas celle de l’offre et de la demande, c’était celle d’un ordre social avec des plus riches et des moins riches. L’ensemble des parties prenantes y étaient conscientes du fait que tous avaient, quoi qu’il advienne, le droit de survivre !

Ce qui vous réunit, en tout cas, c’est que tous deux vous avez été banquiers.
Paul Jorion : Dans mon cas, la trajectoire n’est certainement pas linéaire : l’histoire est même assez rocambolesque ! À la fin des années 1980, je travaillais dans le domaine de l’intelligence artificielle, un sujet qui m’avait attiré quand ma carrière d’ethnologue avait été brutalement interrompue. Lors d’un colloque, un intervenant, intéressé par les questions que je posais aux orateurs, m’a abordé et m’a demandé de venir travailler dans son équipe. J’ai reçu une lettre de British Telecom, à Ipswich en Angleterre, disant qu’ils m’attribuaient une bourse réservée à des ingénieurs de haut niveau. J’ai expliqué que je n’étais pas ingénieur. Ils m’ont alors répondu : « Pas de problème, le fait que nous vous attribuions cette bourse prouve que vous l’êtes à nos yeux. » Une expression typique de l’humour britannique !
Quelques années plus tard, fin 1989, notre équipe est convoquée pour un colloque interne à British Telecom. Cela nous paraissait louche, et nous avions raison d’être soupçonneux puisqu’on nous annonce là qu’en réalité nous n’avions jamais travaillé pour British Telecom, mais bien pour le ministère de la Défense britannique. Nous étions stupéfaits : nous avions été roulés ! Avec la chute du mur de Berlin et la fin des régimes communistes, les budgets de la défense occidentaux étaient drastiquement revus à la baisse. Et le ministère de la Défense britannique ne disposait plus des crédits qui auraient permis de nous payer.
L’ironie de l’histoire, c’est que cinq ans auparavant, sous Margaret Thatcher, quand l’université de Cambridge avait refusé de me titulariser, c’était en raison des coupes sombres dont avaient souffert les départements universitaires de sciences humaines, comme le département d’anthropologie.
On était, en 1984, en plein « maccarthysme » à la britannique. C’était l’aumônier du Pembroke College qui avait le mieux exprimé à mes yeux l’atmosphère de cette époque quand il m’avait dit un jour : « C’est bien vous, n’est-ce pas, qui êtes le répétiteur de nos étudiants en anthropologie ? Rafraîchissez ma mémoire : est-ce que l’anthropologie n’est pas le nom que l’on attribue au communisme quand on veut l’enseigner dans les universités ? »
Quand je perds mon financement de British Telecom, nous sommes en janvier 1990 et un banquier français me demande immédiatement de venir travailler avec lui. Il avait entendu une série d’émissions que France Culture m’avait chargé de produire sur l’intelligence artificielle. Il m’a proposé de rédiger des programmes informatiques qui donneraient de manière automatisée des ordres d’achat et de vente sur les marchés à terme. En fait, nous étions, nous les quelques traders à la surface du globe qui comme moi rédigions nos stratégies sous forme de logiciels à l’époque, les pionniers de ce qu’on appelle aujourd’hui le « trading à haute fréquence ». Le cœur de ces logiciels, c’était l’optimisation rétrospective – en maximisant le profit sur le long terme – d’opérations fictives sur la suite des prix qui avaient été constatés sur ces marchés à terme qu’on nomme en anglais futures.
Je travaillerai ensuite pendant douze ans dans le milieu bancaire en Californie, essentiellement dans le secteur du crédit aux particuliers, où je serai un spécialiste de la tarification. Quand la crise qu’on allait appeler des subprimes est devenue inéluctable, j’ai tenu à me faire embaucher dans la firme dont il était clair qu’elle serait le déclencheur de cette crise : Countrywide Financial. Je voulais être à ce poste d’observation privilégié quand la chute aurait lieu. Après quelques mois d’efforts, j’ai réussi. Quand Countrywide s’est écroulée, j’étais dans le département de gestion du risque, où mon patron était numéro trois. Je parle d’une entreprise qui avait alors 62 000 employés et 200 milliards de dollars en fonds propres.
 
Bruno Colmant : Et c’est à cette époque que tu as publié un livre sur la crise des subprimes qui allait nous éclater à la figure.
 
Paul Jorion : Effectivement. Le livre sur les subprimes, terminé au printemps 2005, a été finalement publié en janvier 2007. La grande crise allait suivre. Je perdrais mon job chez Countrywide lors de son effondrement au mois d’octobre 2007. Au moment où j’ai été licencié, nous nous contentions de « pointer » : il y avait déjà deux ou trois semaines qu’il n’y avait plus de réunions, plus d’ordres venant d’en haut. Nous disions entre nous que les patrons étaient entièrement occupés à la construction de leurs « radeaux » !
 
Bruno Colmant : Pour ma part, en 2005, j’avais pris la tête du corporate banking d’une banque importante en Belgique. C’est à cette époque que j’ai découvert une position de 70 milliards d’euros en actifs immobiliers américains, matière que je connaissais bien d’un point de vue académique. J’ai fait arrêter des opérations en 2005. Je n’avais pas perçu toute l’envergure du problème, mais j’avais tout de même compris qu’il y avait une erreur dans le prix que l’on donnait à ces produits. J’avais réussi à faire venir des responsables de New York. Fin septembre 2005, un de ceux-ci nous expliquait qu’il avait réussi à transférer le risque de prêteur en dernier ressort de la Réserve fédéral (Fed) vers la BCE. En d’autres termes, les États-Unis avaient réussi à exporter le problème de l’immobilier vers l’Europe. Il savait que la zone euro allait encaisser le choc.

Quels sont les éléments qui vous différencient a priori ?
Bruno Colmant : Je pense que Paul est un vrai révolutionnaire. Attention, il n’est nullement un révolutionnaire iconoclaste. Paul fait des révolutions au sens géométrique du terme : il prend un système, l’analyse sous tous ses aspects et propose des changements radicaux. Pour ma part, je suis quelqu’un de naturellement plus dubitatif. Ma recherche ne s’arrêtant jamais, je n’aboutirai jamais à la solution définitive d’un problème. Mon cerveau est comme un jeu de Rubik’s Cube. Je n’ai pas encore trouvé les six faces du cube, et donc je ne cesse de reprendre le travail. Paul parle de défaut généralisé ; moi, je parle de modalités différenciées, ce qui démontre ma plus grande prudence face à un « révolutionnaire » tel que Paul.
 
Paul Jorion : J’accepte le mot « révolutionnaire » dans ce sens-là. Je suis convaincu qu’à un moment donné tout système est susceptible de se briser et que, plus il se complexifie et plus il est interconnecté en son sein même, plus la probabilité qu’il se casse augmente. Quand certains disent que le capitalisme s’en sortira toujours, je ne comprends pas ce qu’ils cherchent à dire : le fait que cela ait été le cas jusqu’ici n’est pas une garantie pour l’avenir. Je pourrais tout aussi bien prétendre que je suis immortel puisque je ne suis jamais mort jusqu’à présent. C’est une forme d’optimisme, ou bien de la simple superstition. Je suppose que c’est une façon de toucher du bois.
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