

[image: Illustration]



 
 
 
 
 
 
 


 


 

Euphorie économique ou panique financière ? Sommes-nous à l’aube d’un nouveau boom de l’économie mondiale ou à la veille d’un nouveau krach financier ? Sur cette question capitale, les hommes politiques se taisent, les experts marmonnent, les citoyens s’y perdent. Michel Albert et Jean Boissonnat ont voulu en avoir le cœur net. Ils ont mené l’enquête, échangé leurs sentiments et ils concluent : après la crise, tout est prêt pour le boom, mais, si nous ne changeons pas, nous irons vers le krach.
 
Ce n’est pas le choc boursier du 19 octobre 1987 qui menace l’équilibre du monde. C’est le déséquilibre du monde qui provoque des chocs financiers.
 
Nous sommes victimes d’un fantastique krach de la communication. On sait exactement ce qu’il faut faire pour aller vers une nouvelle croissance. Nous n’y allons pas parce que les économistes ne communiquent pas avec les politiques et parce que les peuples ne communiquent pas entre eux.
 
Troubles monétaires, inadéquation de l’épargne et de l’investissement, chômage, déficits, tous nos maux viennent d’une seule cause : nous n’avons pas créé les institutions d’une économie désormais planétaire. Au passage, l’échéance 92 en Europe subit un sévère décapage.
 
Ce livre bouscule les schémas habituels, ne s’encombre pas de technique et va à l’essentiel : pas de nouvelle économie sans de nouvelles institutions.
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INTRODUCTION
 
Le fil rouge
 
Dans les six mois qui viennent, la valeur de votre épargne peut augmenter d’un quart ou diminuer d’un tiers, voire plus. Dans les deux ans qui viennent, votre entreprise va peut-être prospérer ou faire faillite, selon que le dollar vaudra 7 francs ou 4 francs. En 1993, vous serez peut-être un Européen conquérant ou un Français désabusé, selon la monnaie dans laquelle vous escompterez votre avenir.
 
Inutile de multiplier les alternatives, la question est : pourquoi, à l’époque merveilleuse et dans les pays bénis où nous vivons, toutes ces montagnes, tous ces gouffres d’incertitudes absurdes ? Pourquoi cet affolement de notre électrocardiogramme collectif entre l’espoir d’un boom et la peur d’un krach ?
 
Pour une raison, une seule, qui va, comme un fil rouge, se dérouler tout au long de ce livre : les pays développés, qui ont tout pour le boom, font tant pour la crise qu’ils vont vers le krach.
 
Or, ils pourraient tout aussi bien prendre le chemin inverse. Comment faire pour cela ? Pour le comprendre, suivons le fil.
 
 
Tout pour le boom
 
Il faut oser le dire : dans l’ensemble, l’économie mondiale va plutôt bien, et elle peut faire encore beaucoup mieux. Elle a tout pour le boom.
 
Si nous nous bornions à signifier par là que, quelques mois après le krach du 19 octobre 1987, au lieu de l’effondrement redouté, nous bénéficions encore de la croissance de la production, on nous entendrait aisément. Ce n’est pas ce que nous voulons dire. D’abord, parce que cette expansion, alimentée par les déficits américains, est dangereusement artificielle. L’Amérique est semblable à la baronne de Nucingen, forcée de mener grand train parce qu’elle avait beaucoup de dettes ! Ensuite, parce que notre point de vue s’applique au long terme ; il vise la décennie plutôt que le semestre ou l’année.
 
Or ce qui frappe, sur le long terme, c’est bien que, malgré les deux chocs pétroliers, les dérapages inflationnistes et la rigueur des ajustements, il n’y a pas eu, depuis la Seconde Guerre mondiale, de véritable crise économique mondiale. Au contraire, bon an mal an, la croissance s’est maintenue, passant de 5 à 2 % l’an pour rebondir à 3 %. Des « pays en développement » se développent effectivement, au point que les peuples du Tiers-Monde, dans leur majorité, sont maintenant en pleine expansion grâce au grand basculement de l’Asie où s’observent les croissances les plus rapides. 
Sait-on que, même en Afrique, si, aujourd’hui, le revenu réel par habitant régresse, il a augmenté, en moyenne et en dollars constants, selon la Banque mondiale, de plus de moitié entre 1950 et 1985, passant de 513 à 880 ?
 
Mais, objectera-t-on, ne voyez-vous pas ici même, en France, le chômage et les nouveaux pauvres ? Réponse : ni le chômage ni les nouveaux pauvres ne sont des fatalités. Ils constituent le résultat de choix bien précis que nous avons faits, en France, et que nous avons maintenus obstinément depuis quinze ans. Ce sont, si l’on peut dire, des « productions » proprement nationales, sans rapport inéluctable avec le système d’économie de marché en tant que tel. La preuve : le chômage et les nouveaux pauvres n’existent guère qu’à l’état de trace dans les pays qui se sont occupés de traiter ces problèmes. En 1987, le taux de chômage s’est rapproché de 5 % aux États-Unis et il a été inférieur à ce chiffre au Japon (3 %), en Autriche (3,7 %), au Luxembourg (1,5 %), en Norvège (2,2 %), en Suède (2 %) et en Suisse (moins de 1 %).
 
En vérité — il faut le répéter — , jamais l’économie mondiale n’avait été aussi généreuse, aussi bienfaisante, pour un aussi grand nombre d’hommes. Pourquoi ? Parce qu’à notre époque, plus qu’à aucune autre, les hommes ont appris à échanger toujours davantage leurs produits et leurs services. De plus en plus, les sources principales du progrès économique sont des populations éduquées, des innovations techniques et l’économie de marché. Or, les hommes se multiplient : 1,7 milliard au début du siècle, 2,5 vers 1950, 5 aujourd’hui, 6 à la fin du siècle. Ils sont de mieux en 
mieux éduqués. Ce qui en fait, simultanément, des producteurs compétents et des consommateurs gourmands.
 
Les découvertes scientifiques s’enchaînent avec leurs traductions technologiques dans les laboratoires et les ateliers des entreprises : informatique, télécommunication, bio-industrie. Là-dessus se greffent l’élargissement des échanges et leur intensification. Encore en 1987, les échanges internationaux se sont accrus de 4 %.
 
Qui parle de protectionnisme ? Ceux qui veulent le dénoncer chez les autres pour excuser leurs propres faiblesses. A l’échelle de l’Histoire et malgré toutes les résistances encore présentes aujourd’hui au libre échange, c’est l’inverse qu’on observe.
 
Le plus grand changement depuis un demi-siècle est probablement cette invulnérabilité nouvelle de l’économie mondiale au protectionnisme. Elle vient de s’incarner en un symbole. Nous voyons aujourd’hui, pour la première fois dans l’Histoire, un gouvernement faire de la propagande pour que la population augmente ses achats de produits importés. Et quel est ce gouvernement ? Celui dont la tradition et la réputation de protectionnisme sont les plus fortes et les mieux préservées, le gouvernement japonais ! Vous voyez ça, vous, un gouvernement français qui lancerait le slogan : « Achetez non français ! » (chapitre v) ?
 
Le Japon lui-même est ainsi en train de découvrir qu’il a sûrement intérêt à ouvrir ses frontières. Rien ne justifie mieux notre parti d’optimisme sur l’économie mondiale. Mais pas sur les finances mondiales.
 

 
Tant pour la crise
 
En effet, les finances mondiales, elles, vont mal.
 
Aux États-Unis, le taux des prêts bancaires aux meilleures entreprises (prime rate) est passé, au cours de la même année 1980, de 19 % en janvier à 8 % en juillet, puis à 20 % en décembre. Que penserait le médecin d’un patient dont la tension artérielle subirait de tels à-coups ? En quelques années, la valeur du dollar en francs a varié du simple au double, puis du double au simple. Pourquoi ? Au cours de la seule journée du lundi noir, le 19 octobre 1987, la baisse relative de la valeur de capitalisation des Bourses mondiales a été plus forte (moitié plus forte !) que celle du jeudi noir de 1929, ce qui représente 1 700 milliards de dollars, 50 % de plus que toute la dette des pays du Tiers-Monde (chapitre I) !
 
Ces perturbations ne sont pas le fait du hasard, mais le résultat d’une logique implacable qui inscrit, dans le fonctionnement financier et monétaire du monde actuel, une loi de déséquilibre croissant. De la Seconde Guerre mondiale jusqu’aux années soixante, la vigueur de la croissance s’est accompagnée de fluctuations modérées. Mais, depuis près de trente ans maintenant, nous sommes entrés dans les « trente fiévreuses » (chapitre II), période caractérisée par une succession de chocs, de crises, de zigzags entraînant des contre-chocs et des surréactions qui se propagent depuis 
les prix de la consommation jusqu’à ceux du pétrole, des taux de change aux taux d’intérêt, dans une incohérence et une fragilité grandissantes et qui risquent à tout moment d’aboutir à ce que le Belge Ilya Prigogine, prix Nobel de chimie, appelle « l’effet papillon » : un battement d’ailes de papillon à Tokyo peut provoquer un ouragan à New York si ce souffle imperceptible se propage et s’amplifie par suite de la rencontre aléatoire de circonstances favorables.
 
Pourquoi ce contraste entre une économie qui va mieux qu’on ne le dit et des finances qui vont de mal en pis ? Parce que nous n’avons pas les institutions de notre économie.
 
L’économie actuelle tend à s’homogénéiser, à s’unifier, à devenir une « économie-mondes pour reprendre une expression à la mode depuis Fernand Braudel. Les économies nationales, traditionnellement fragmentées par divers protectionnismes, sont l’une après l’autre obligées, pour progresser, de s’ouvrir à la circulation des biens et services en provenance de l’étranger. Or, très curieusement, depuis le début des « trente fiévreuses », les finances publiques, au lieu de se mondialiser et de s’homogénéiser comme l’économie de marché, ont, elles, tendance à se renationaliser et à se dissocier, le Système Monétaire International (SMI) se fragmentant en plusieurs dizaines de monnaies nationales de plus en plus agitées par des crises d’épilepsie.
 
Voilà le début du fil rouge.
 
L’économie mondiale ressemble à ces grandes métropoles, à ces villes-champignons des pays en développement, où l’enrichissement se mesure à l’augmentation de la circulation automobile. Mais les automobilistes n’ont pas encore 
tous compris que pour bien circuler il faut des règles, des institutions, des permis de conduire, des droits de priorité, des feux rouges aux carrefours et des interdictions de stationner sur les trottoirs. Pas de libre circulation sans de fortes institutions, c’est ce que notre époque est assignée à découvrir.
 
Le paradoxe veut que, pendant longtemps, les hommes ont produit beaucoup d’institutions et peu de richesses. Depuis trente ans, c’est le contraire : alors que l’humus de l’économie fécondé par la science nous offrait tout pour le boom, le désordre qui s’est établi dans les finances publiques et les relations monétaires internationales a fait tant pour la crise que la main invisible des marchés n’a pas pu éviter de donner aux gouvernements de la nouvelle Babel la gifle la plus retentissante du siècle.

 
Va pour le krach
 
Les dessous du krach sont d’une saisissante clarté. Au risque d’avoir l’air innocent, suspect ou ringard, il faut oser le dire parce que c’est vrai : cette crise avait été prévue. La mode veut que l’on ridiculise les prévisions des économistes. Contrairement à ce cliché, nous montrerons que ce qui arrive à l’économie mondiale était prévu de longue date, et par tout un concert, à travers le monde, des voix les plus autorisées, mais aussi les plus discrètes (chapitre III). Ce sont les mêmes qui nous montrent aujourd’hui qu’un autre krach se prépare. Mais on sait comment l’éviter. C’est une affaire qui mêle le progrès des institutions entre les gouvernements et de la communication entre les peuples (chapitre IV). 
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(Y a-t-il une station d’essence par ici ?)
Ce cartoon a été publié dans The New York Herald (Paris) le 12 novembre 1929, deux semaines après le krach de Wall Street du 29 octobre.
(International Herald Tribune, 21 octobre 1987, p. 6.)
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‘Well, whatever it was, it’s gone now.’
 
(Bien, quoi que ce fût, maintenant il est parti.) 
International Herald Tribune, 22 janvier 1988.


 
 
Sous cet angle, l’expérience de la Communauté européenne prend valeur d’exemple (chapitre VI). Pour la première fois, en dehors de toute pression militaire, un groupe de nations commence à s’unir et à créer des institutions communes par libre consentement. C’est le sens du Système Monétaire Européen (SME), qui constitue sinon un modèle, du moins une première maquette éprouvée pour le futur Système Monétaire International (chapitre VII). L’Europe est la zone du monde où, jusqu’à présent, la libre circulation s’est le mieux conciliée avec un minimum de réglementation. C’est ainsi que le fil rouge nous conduit directement à l’échéance 1993. Qu’en sortira-t-il ? L’histoire n’est pas écrite d’avance. Jamais une perspective aussi exaltante n’avait été ouverte pour la jeunesse européenne et, à travers elle, pour la jeunesse des autres continents. Mais plus le grand marché va s’unifier et plus il devra pouvoir être régulé. Moins qu’aucune autre société, l’Europe ne peut être réduite à l’état de marché pur, sauf à transformer le jardin de la civilisation moderne en une jungle darwinienne (chapitre VIII).
 
Que faire ? Pas de miracle. L’expérience prouve que les sociétés démocratiques évoluées peuvent tout entreprendre, tout réussir, à la condition de bien comprendre les choses — habituellement cachées — dont dépend leur avenir. Il y a beaucoup d’espoir pour demain. A condition de comprendre quelles erreurs nous avons commises hier, et pourquoi. 
Contre la crise, contre le krach et pour le boom, la communication !
 
Mieux l’opinion publique sera éclairée et moins elle supportera que les chances prodigieuses de développement économique et social qui sont aujourd’hui les nôtres demeurent compromises par les politiques économiques et monétaires contradictoires — parce que démagogiques — des principales puissances.
 
Notre ambition est de le montrer. Notre pari, d’y contribuer un peu. Nous aimerions, dans le « village planétaire », être parmi les instituteurs de l’intelligence réciproque des peuples.


 
 


 


 
CHAPITRE I
 
Comment un lundi devient noir
 
Le 19 octobre 1987, lorsque la Bourse de New York ouvre à 9 heures et demie du matin, tous les éléments du drame qui va marquer cette journée sont déjà réunis. Ils ont été convoqués dès le mercredi 14 octobre à l’appel de deux événements : la décision des démocrates de la Commission des voies et moyens à la Chambre des Représentants d’imposer les actions détenues par les raiders afin de rendre les OPA moins faciles : ce qui est interprété par le marché comme un freinage de la demande de titres en provenance de cette catégorie particulièrement voyante d’opérateurs ; l’annonce d’un déficit commercial des États-Unis au mois d’août de 15,68 milliards de dollars, chiffre supérieur aux prévisions bien qu’inférieur au déficit de juillet.
 
Le Dow Jones (indicateur des valeurs industrielles à la Bourse de New York) perd 95 points et 3,8 % en une seule séance ce mercredi 14. Le vendredi 16 octobre, il recule encore de 108 points ( — 4,6 %).
 
Pendant ce temps, à Francfort, la Banque fédérale d’Allemagne relève son taux de pension de 3,75 % à 3,85 %, en 
contradiction totale avec les engagements de politique concertée pris le 22 février précédent entre les grandes nations industrielles, lors des accords du Louvre. Mais la poussée de fièvre de la masse monétaire donne des boutons aux autorités allemandes. A chacun son fantasme. Outre-Rhin, c’est l’inflation. Outre-Atlantique, c’est la dépression.
 
Le samedi 17, le secrétaire américain au Trésor James Baker riposte : « Si les Allemands estiment nécessaire de durcir leur politique financière, au risque de freiner leur économie, ils ne doivent pas s’attendre à ce que nous restions les bras croisés. » Les marchés interprètent ces propos comme la menace de ne plus défendre la parité dollar-mark estimée « correcte » dans les accords du Louvre.
 
Sous la double menace d’une nouvelle baisse du dollar et d’une nouvelle hausse des taux d’intérêt, les étrangers — ce sont toujours eux qui réagissent les premiers, comme les oiseaux migrateurs — donnent des ordres de vente à la Bourse de New York pendant le week-end.
 
Les Mutual Funds (fonds qui gèrent, notamment, l’argent des caisses de retraite) ont préparé pendant le week-end des ordres de vente (car leurs déposants veulent récupérer leurs mises) qu’ils ne savent pas comment traiter. Leurs employés, généralement très jeunes, n’ont guère l’habitude de vendre massivement à la baisse, après cinq ans de hausse presque ininterrompue de la Bourse. Un certain nombre de ces Fonds disposent d’une réserve de liquidité qui leur permet de satisfaire quelques vendeurs sans jeter immédiatement trop de papier sur le marché. Mais quelques-uns investissent la quasi-totalité de leurs fonds ; dans le cas du 
Fidelity de Boston, cela représente 30 milliards de dollars.
 
Ces Fonds ont imaginé tout un ensemble de nouveaux instruments financiers dans l’espoir de majorer leurs gains et de minimiser leurs pertes. Ils utilisent, notamment, une technique de gestion dite d’« assurance de portefeuille » qui consiste à suivre les mouvements du marché en consacrant une fraction progressivement croissante des fonds gérés à ceux des actifs (actions ou obligations) dont le cours monte le plus rapidement. Pendant un temps, cette technique a fait monter le marché. Mais, en même temps, elle exposait les portefeuilles à des risques plus élevés. Lorsque le marché s’est retourné, des ajustements automatiques ont accentué la baisse.
 
De même, on a vu naître et se développer, à côté des marchés traditionnels où l’on vend et achète des valeurs, de nouveaux marchés dits « dérivés » : contrats à terme portant sur des lots de devises ou de valeurs mobilières ; contrats d’option. Sans entrer dans le détail fort complexe de fonctionnement de ces marchés (dont Chicago est « La Mecque »), retenons qu’ils jouent un rôle d’assurance. Quelqu’un qui s’attend à ce qu’une valeur monte sur le marché primaire va se garantir contre une baisse par l’intermédiaire d’un marché dérivé. Les relations entre les deux types de marchés (singulièrement entre New York et Chicago) ont accéléré les mouvements lors des journées « chaudes » de la Bourse, c’est-à-dire quand la liquidité trouve ses limites. En effet, quel que soit le marché, on ne peut vendre que s’il y a un acheteur...
 
Le 19 octobre, New York et Chicago s’engagent dans une spirale à la baisse.
 
 
Le tocsin boursier
 
A 11 heures moins vingt, huit des trente titres qui constituent l’indice Dow Jones ne sont toujours pas cotés en raison de la disproportion entre le volume des ordres de vente (trop élevé) et celui des ordres d’achat. C’est le cas d’IBM, valeur vedette à la Bourse de New York.
 
Normalement, les « spécialistes » font la police du marché en vendant ou en achetant pour leur propre compte en cas de déséquilibres anormaux. Encore faut-il que les volumes en cause ne dépassent pas leurs moyens. Or, ce lundi, les ordres de vente peuvent excéder plusieurs milliards de dollars, alors que la plupart de ces firmes spécialisées ne disposent que de 50 à 60 millions de dollars. Prudent, le spécialiste chargé de coter American Express avait demandé la permission de coter ce titre 2 points au-dessous de sa valeur. Malgré cela, il doit absorber, dès l’ouverture du marché, 150 000 actions faute d’acquéreurs.
 
Ainsi, ceux qui ont acheté des titres à leurs clients-vendeurs doivent rapidement les revendre eux-mêmes avec de lourdes pertes.
 
A 11 heures, tous les titres (moins un) du Dow Jones sont enfin cotés. Quelques professionnels laissent leurs employés racheter des valeurs « manifestement sous-cotées ». Ils espéraient un retournement du marché entre 11 heures et 14 heures. Rien de tel n’apparaît. En fin de matinée, 
200 millions d’actions ont changé de mains ; soit l’équivalent des transactions totales d’une journée normale. Lors du « jeudi noir », le 24 octobre 1929, 13 millions de titres avaient changé de mains. Le « mardi noir », 29 octobre 1929, les transactions avaient porté sur 16,5 millions de titres. Nous ne vivons plus dans le même monde.
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Ce graphique compare l’évolution de l’indice Dow Jones des valeurs industrielles à la Bourse de New York en 1929-1931 et dans la période actuelle. Il fait apparaître un étrange parallélisme entre les deux courbes. Il rappelle, surtout, que le véritable effondrement de Wall Street ne s’est pas produit en 1929 mais à partir du printemps 1930, quand les réflexes protectionnistes sont venus transformer une crise boursière américaine en une crise économique mondiale.
 
[D’après le graphique paru dans le Wall Street Journal du 31 mars 1988. © Dow Jones and C°, Inc. 1988. Tous droits réservés.]


 
 
En début d’après-midi, les petits investisseurs, alertés par le tocsin boursier répercuté sur toutes les chaînes de télévision, se manifestent à leur tour. Les ordinateurs ultra-rapides du DOT (Designated Order Turnabout), qui traitent les ordres au fur et à mesure de leur arrivée, accusent un retard de plus d’une heure. Les imprimantes sont au bord de l’apoplexie. Cela enraie les transactions.
 
A 13 heures, le bruit court que David Ruder, le président de la Securities and Exchange Commission (SEC) chargée de veiller au bon fonctionnement des marchés, envisage de fermer ceux-ci. En réalité, David Ruder avait cherché à joindre John J. Phelan, le président du New York Stock Exchange — la Bourse de New York — , pour étudier avec lui un bref arrêt des cotations afin de permettre aux ordinateurs de reprendre leur souffle.
 
Il faut démentir en toute hâte car, à la seule annonce d’une éventuelle fermeture, le marché accélère sa chute qui perd 1 point de Dow Jones à la minute. Jamais vu ! A l’heure du déjeuner, l’indicateur a déjà perdu 270 points. Tous les records sont enfoncés.
 
A 15 heures, la chute atteint 300 points. Quand la Bourse ferme à 16 heures, le Dow Jones est en recul de 508 points, soit 22,6 %, alors que le mardi 29 octobre 1929 la baisse n’avait été que de 12 %... Les plus grandes valeurs sont sérieusement malmenées : 30 % de baisse sur Eastman Kodak, 26 % sur IBM, 25 % sur Digital Equipment. Le nombre des transactions a dépassé 600 millions. Les pertes sur la valeur des actions sont estimées à 1 000 milliards de dollars.
 
John J. Phelan reconnaît dans une conférence de presse 
convoquée une demi-heure après la fermeture du marché : « C’est le pire des marchés que j’aie jamais vu. Et je n’aurais jamais imaginé qu’il puisse être si près de la rupture. » Il se veut tout de même rassurant : « Nous n’avons pas suspendu les cotations et nous rouvrirons normalement demain matin. »
 
Une seule Bourse devait mettre la clé sous la porte, celle de Hong Kong. Huit jours plus tard, elle rouvre en enregistrant une baisse de 33 %.

 
Les nouveaux risques
 
Depuis le choc de l’automne 1987, les rapports se multiplient dans tous les marchés de valeurs mobilières du monde, pour établir la responsabilité de ce qui s’est passé. Au banc des accusés on voit défiler l’informatique, la déréglementation, les nouveaux instruments financiers, les golden boys et autres raiders dans un cortège multicolore où les techniques les plus sophistiquées semblent avoir pactisé avec la perte du sens moral pour se mettre au service d’un nouveau capitalisme sauvage.
 
Sans entrer dans le détail généralement obscur pour le profane de tous ces procès, une remarque générale s’impose : bien souvent on confond la cause avec l’effet.
 
Les marchés financiers contemporains présentent des caractéristiques qui ne sont pas nées d’une fantaisie ou d’intentions perverses. Ils se sont adaptés à des données 
nouvelles. C’est ainsi que les investisseurs institutionnels y jouent un rôle grandissant avec le développement des compagnies d’assurances et des caisses de retraite et la gestion collective de l’épargne à travers des organismes comme les SICAV et les Fonds communs de placement en France. Aux États-Unis l’argent géré par les Mutual Funds représente près de 1 000 milliards de dollars.
 
Cette institutionnalisation du marché grossit sensiblement la taille de chaque transaction. A New York, la moitié de ces transactions porte sur plus de 10 000 titres. Trouver un acquéreur pour d’aussi gros paquets de titres n’est pas toujours facile. Les intermédiaires financiers eux-mêmes ne peuvent plus se contenter de mettre face à face un vendeur et un acheteur. Ils doivent avoir des capitaux propres en quantité suffisante pour régulariser le marché et stocker des titres vendus par un client en attendant de trouver un acheteur.
 
La deuxième révolution des marchés financiers est de nature technique. L’informatique ne leur permet pas seulement de transmettre plus vite un plus gros volume d’ordres, elle permet aussi, par l’intermédiaire de programmes très élaborés, d’aider la prise de décision. On ne voit vraiment pas pourquoi le constructeur d’avions pourrait recourir à des logiciels pour dessiner le profil d’un fuselage tandis que l’intermédiaire financier se verrait interdire le recours à la même technique pour optimiser la gestion des capitaux.
 
Avec des clients plus puissants et des machines plus rapides, les marchés étaient mûrs pour s’internationaliser, à condition que des règlements ne viennent pas entraver le mouvement. La déréglementation était donc en ligne avec 
la logique du système sans avoir à faire appel à une quelconque idéologie.
 
Tout nouveau système comporte des risques nouveaux. De très gros portefeuilles gérés par un petit nombre d’institutions ou de spécialistes qui se surveillent mutuellement affectent le fonctionnement du marché. Celui-ci n’a plus la belle fluidité d’un marché de particuliers ou d’épargnants moyens pour lesquels il était relativement facile de trouver un acheteur quand ils voulaient vendre, ou un vendeur quand ils voulaient acheter. Désormais, les transactions portent sur un volume si important qu’on n’est pas sûr de trouver la contrepartie, ce qui fait planer un doute sur la liquidité. Or le premier rôle de tout marché financier est d’assurer la liquidité. C’est-à-dire de garantir à un vendeur qu’il pourra toujours mobiliser ses titres — éventuellement à perte, c’est le risque naturel — pour récupérer de l’argent.
 
Il faut sans doute s’habituer à voir les marchés osciller fortement, dès lors que les enjeux sont plus lourds et que la rapidité des transactions multiplie les risques de raz de marée sur un titre ou sur une place. En avril 1988, une baisse de 100 points en une seule séance à Wall Street n’a provoqué aucune panique.
 
Simultanément, la désorganisation du système monétaire international, depuis l’abandon des règles instituées à Bretton Woods au lendemain de la dernière guerre, a contraint les marchés à se garantir contre d’autres risques. A la plus forte fluctuation des titres, qui a résulté de l’intervention des investisseurs institutionnels, s’ajoute la fluctuation des changes et des taux.
 
 
C’est la montée de ces nouveaux risques qui se trouve à l’origine de bon nombre d’innovations financières souvent dénoncées, aujourd’hui à tort, comme des dangers pour les marchés. Les nouveaux marchés financiers à terme ou optionnels (en France, on connaît le MATIF qui appartient à la même famille) ont été conçus pour répondre aux besoins de couverture des opérateurs qui ne pouvaient pas rester sans réplique devant un dollar dont le cours peut doubler en cinq ans, puis diminuer de 40 % en trois ans ; ou devant des taux d’intérêt brutalement et fortement bousculés. Tous ces nouveaux marchés s’analysent en dernier ressort comme des marchés où l’on échange des risques sur des grandeurs que l’on ne contrôle pas : des taux de change, des taux d’intérêt ou des indices boursiers.

 
Pas de marché sans règles
 
On peut certes s’interroger sur le meilleur moyen d’organiser les nouveaux marchés. Mais croire qu’on mettra fin aux dérèglements de la sphère financière en les supprimant serait renouveler l’illusion des empereurs romains qui tuaient le messager porteur de mauvaises nouvelles.
 
Ce sont les dérèglements de l’économie mondiale qui sont à l’origine des spasmes boursiers et non pas l’inverse. Il est trop facile aux gouvernements et aux opinions publiques consentantes de dénoncer les vilains spéculateurs sans voir que ceux-ci n’ont fait qu’exploiter — parfois à leur détriment d’ailleurs — les incohérences du système financier et 
monétaire international. Le krach boursier d’octobre 1987 a des causes immédiates ou récentes sur lesquelles s’entassent déjà des milliers de pages de rapports et d’interminables controverses.
 
Il ne faut pas oublier, pour autant, d’observer un phénomène qui, à lui seul, justifiait une correction : la surévaluation des cours. Au début de 1987, le Dow Jones avait déjà marqué une hausse de 144 % par rapport à son point bas de 1982 (indice 776). Or il n’a pas cessé de galoper jusqu’en août, atteignant alors son sommet à l’indice 2 722. Ce qui veut dire qu’à cette date, le rapport entre le cours et le bénéfice par action, à New York, atteint le coefficient 23, contre une moyenne depuis la fin de la guerre de l’ordre de 14. Le rendement moyen (rapport entre la valeur d’un titre et ce qu’il rapporte en dividende) tombe à 2,2 % contre une moyenne de 4,25 % depuis la guerre. Le phénomène affecte la plupart des marchés boursiers. Si bien qu’au plus bas des cours du mois d’octobre 1987, la chute n’annulait guère plus de deux années de hausse : 7 mois à Tokyo, 20 mois à New York, Londres et Paris, 28 mois en Allemagne fédérale.
 
L’un des « gourous » les plus célèbres de Wall Street, Henry Kaufman, a pu résumer les leçons de ce krach en cinq points dans un article du Herald Tribune, le 8 février 1988 : la déréglementation ; l’innovation financière ; la mondialisation des marchés des capitaux ; l’institutionnalisation de l’épargne qui concentre les décisions entre quelques grosses mains ; la mobilité des actifs financiers que l’on a tendance, partout dans le monde, à transformer en titres négociables sur des marchés (on le voit bien avec la dette du Tiers-Monde que les banques créancières négocient volontiers, 
quitte à y perdre quelque chose : un prêt bancaire devient ainsi un titre négociable comme une simple obligation).
 
Au total, cela produit beaucoup de titres négociés par un petit nombre d’opérateurs, à l’échelle mondiale. D’où d’inévitables coups de tabac à la hausse comme à la baisse.
 
La conclusion d’Henry Kaufman est intéressante et même étonnante de la part d’un homme façonné à Wall Street : « Ce qu’il faut, écrit-il, c’est une institution internationale officielle composée de représentants des grands pays industrialisés. Cet organisme devrait disposer, au minimum, du pouvoir d’édicter des règles uniformes en matière de transactions, de comptabilité, de fonds propres et d’information s’appliquant aux principaux marchés et institutions dans l’ensemble du monde. Ce changement réclamera une volonté politique très forte. »
 
Retenons ce diagnostic. Du fond du marché monte une sagesse que les gouvernements n’ont pas encore découverte : sans règles, il n’y a pas de marché et, surtout, pas de marché des anticipations ; mais il n’y a pas de règles qui puissent être utilement édictées par un seul État. Comme toutes les grandes secousses, le krach d’octobre 1987 met à nu, brutalement, la vérité que nous nous cachions.

 
1929-1987 : le frisson
 
En octobre 1987, le monde entier se demande si une nouvelle catastrophe, comparable à celle des années trente, 
va sortir du lundi noir comme il en était sorti une du krach de 1929. Inquiétude salvatrice si l’on en croit le plus célèbre économiste-historien de la crise de 1929, John K. Galbraith, qui écrit : « Pour qu’un nouveau désastre survienne, il suffit que le souvenir du précédent soit effacé. Et nul ne sait combien de temps il faut pour oublier. »
 
Nous n’avons pas oublié. Mais avons-nous retenu l’essentiel des leçons de 1929 ? L’économie mondiale n’a pas sombré, à l’époque, dans un déséquilibre boursier. C’est la Bourse qui s’est effondrée dans un séisme économique.
 
Dès 1928, les États-Unis suspendent leurs prêts à l’Amérique latine et à l’Allemagne. Le 3 septembre 1929 (six semaines avant le krach !), Wall Street battait tous ses records. Mais, exactement au même moment, le Sénat américain reprenait l’examen d’un projet de loi tendant à augmenter les droits de douane aux États-Unis. Ce projet était ratifié par le président Hoover en juin 1930 à une époque où la Bourse de New York se situait encore à son niveau d’octobre 1928, c’est-à-dire à un niveau historiquement élevé même s’il n’était plus à ses sommets. C’est seulement dans les deux ans qui ont suivi l’adoption de la loi tarifaire (dite loi Smoot-Hawley) que Wall Street s’est véritablement effondré, le Dow Jones plongeant de l’indice 244 à l’indice 41.
 
Dans un article du Wall Street Journal daté du 25 novembre 1987, Robert Bartley écrit ceci, que tous les gouvernements devraient méditer aujourd’hui : « Si le président Hoover avait tenu compte du conseil formulé dans une pétition signée par plus d’un millier d’économistes et avait opposé son veto à la loi Smoot-Hawley, la Grande Crise se 
serait vraisemblablement résumée à une correction ordinaire du cycle d’activité, en dépit du krach boursier. »
 
Fascinante leçon ! Aujourd’hui aussi la Bourse corrige ses excès. Aujourd’hui aussi des économistes lancent un cri d’alarme (nous allons le voir). Aujourd’hui aussi la tentation protectionniste existe. Certes, le président Reagan s’oppose aux projets du Congrès. Il ne veut pas être un nouvel Hoover. C’est une chance pour le monde. Mais il ne voit pas que la chute du dollar peut avoir exactement les mêmes effets qu’un droit de douane. Lorsque l’économie dominante cesse de prêter de l’argent pour en emprunter et ferme son marché par une dévaluation excessive de sa monnaie, elle empêche le reste du monde de vendre et de se développer.
 
Considérons ce qui s’est passé en 1987. L’année a commencé et fini exactement de la même manière. Par une déclaration solennelle des autorités financières de sept nations, disant que le dollar a assez baissé, qu’il faut défendre cette nouvelle parité et que cela exige une convergence des politiques économiques. Entre ces deux textes de même nature, fixant les mêmes objectifs et signés par les mêmes autorités, deux événements de taille, le dollar a perdu 10 % de sa valeur et les Bourses se sont effondrées.
 
Les intéressés ne sont pas dupes. Le 22 février, ils se réunissent à Paris, dans les bureaux du ministère des Finances, au Louvre. Le 23 décembre, ils se contentent d’un échange téléphonique. Edouard Balladur, ministre français de l’Économie, qui avait réclamé dès le mois d’octobre un nouveau « sommet » des Sept, est le plus dépité et c’est finalement lui qui s’oppose à la rencontre physique des ministres et des 
gouverneurs des banques centrales. Pour si peu de chose, ce n’est vraiment pas la peine. Il a réclamé en vain, à son collègue américain James Baker, des impôts pour réduire le déficit budgétaire américain, un relèvement des taux d’intérêt pour freiner la demande intérieure aux États-Unis afin d’atténuer le déficit commercial, ou la souscription d’emprunts libellés en yens pour obliger Washington à prendre en charge le risque de change sur le dollar. Edouard Balladur essuie le refus obstiné de son interlocuteur qui ne veut à aucun prix d’une récession aux États-Unis afin de ne pas compromettre les chances de son poulain George Bush aux élections présidentielles, et qui entend épargner à Ronald Reagan l’humiliation de Jimmy Carter, contraint dix ans plus tôt d’émettre des emprunts en monnaies étrangères. Le ministre français, hors de lui, prophétise à son interlocuteur américain : « Rappelez-vous que la crise des années trente a chassé les Républicains du pouvoir pour un quart de siècle. »

 
La potion magique
 
Mais, précisément, les autorités de Washington pensent avoir administré à l’économie américaine la potion magique qui lui épargnera une nouvelle crise. Cela se passe dès le 19 octobre, le soir même de l’effondrement de Wall Street. Alan Greenspan, qui a succédé récemment à Paul Volcker, à la présidence de la Réserve fédérale, publie un communiqué 
dans lequel il déclare que la Banque centrale américaine est « prête à injecter les liquidités éventuellement nécessaires pour soutenir le système économique et financier ». Nouvelle preuve que les économistes ont la mémoire longue. Le plus nul des étudiants américains en économie a entendu parler du chapitre 7 de l’Histoire monétaire des États-Unis, dans lequel Milton Friedman et Anna Schwarz expliquent la crise de 1929 comme le résultat de la politique « inepte » de la Banque fédérale. Celle-ci a, en effet, resserré le crédit dès les premières alertes, asphyxiant ainsi les banques et, par voie de conséquence, les entreprises. De 1929 à 1933, la masse monétaire aux États-Unis s’est contractée d’un tiers. C’est exactement comme si, pour soulager un malade qui a du mal à respirer, on lui resserrait sa cravate au lieu de la lui enlever.
 
Alan Greenspan a évidemment lu Milton Friedman. Malgré son désir de défendre le dollar, car il craint que la dévaluation persistante de celui-ci ne déchaîne une nouvelle inflation, il n’hésite pas un instant après l’effondrement de Wall Street. Il ouvre les vannes du crédit. Le gouverneur de la Banque fédérale de New York — véritable bras séculier du Federal Reserve System — téléphone lui-même aux banquiers pour leur donner ordre de financer les intermédiaires de la Bourse en difficulté. Cette pratique, qui aurait été courante en France, peut sembler extravagante aux États-Unis, pays du libéralisme sans remords.
 
Simultanément, à Francfort, la Banque fédérale d’Allemagne opère un véritable tête-à-queue, abaissant son taux de pension de 3,85 % à 3,80 %. Partout le mot d’ordre est le même : quand l’économie flambe on éteint l’incendie avec de 
la monnaie. Personne ne se préoccupe de savoir si cela ne ressemble pas, finalement, à tenter d’éteindre le feu avec de l’essence.
 
Dans l’immédiat, l’effet est miraculeux. Wall Street regagne 200 points en début de séance, le 20 octobre, et 100 en clôture, ce qui réduit les pertes de la veille d’un cinquième. Les taux d’intérêt basculent. L’emprunt du Trésor américain à trente ans, qui avait bondi à 10,30 % le 19 octobre, retombe à 9,30 % le 20. Des banques américaines, qui venaient d’annoncer la hausse de leur taux de base, annulent précipitamment leur décision.
 
Ouf ! On l’a échappé belle. Le krach du 19 octobre ne devrait bientôt plus être qu’un mauvais souvenir. Le monde se porte beaucoup mieux qu’on le dit. Certes, dans les douze mois de 1987, la Bourse a perdu 37 % à Francfort, 30 % à Paris, Zurich, Amsterdam et Milan mais seulement 8 % à Hong Kong tandis qu’elle gagnait encore 2 % à New York et 10 % à Londres et à Tokyo. Au printemps de 1988, la Bourse de Tokyo pulvérise même son record historique.
 
Pour la cinquième année consécutive, les pays de l’OCDE enregistrent en 1987 une croissance proche de 3 % comme en 1983, 1985 et 1986 ; une seule année fait exception, 1984, avec une croissance de 5 %, semblable aux meilleurs taux des « trente glorieuses » ! C’est le jour et la nuit, comparé aux années précentes : environ 1 % de croissance par an dans l’ensemble OCDE de 1980 à 1982. Même la forte reprise des années 1976-1979, après le premier choc pétrolier (croissance moyenne proche de 4 %), n’avait pas duré aussi longtemps.
 
 
Fait encore plus extraordinaire, ces retrouvailles des économies capitalistes avec la croissance ne se sont pas faites au détriment de la stabilité des prix, tout au contraire. Lors de la reprise des années 1976-1979, l’inflation est de 9 % en moyenne dans l’ensemble OCDE, avec une poussée en fin de période (9,8 % en 1979). Depuis 1983, l’inflation s’est ralentie, passant de plus de 5 % au début de la période à 2,5 % en 1986, pour repasser au-dessus de 3 % en 1987.
 
Les coûts unitaires de main-d’œuvre, mesure la plus sûre des tensions inflationnistes sous-jacentes, qui s’étaient accrus de 6,7 % par an entre 1975 et 1984, n’ont plus progressé que de 3,5 % en 1985, 2,8 % en 1988 et 2,5 % en 1987, dans les sept principaux pays de l’OCDE. Partout les taux de profit des entreprises ont bénéficié de cette modération des coûts salariaux, couplée avec une tendance des prix de l’énergie à la baisse.
 
Les investissements du secteur privé (hors construction de logements), qui avaient diminué dans les pays de l’OCDE en 1982 et 1983, repartent de l’avant en 1984 et 1985 avec, toutefois, un ralentissement en 1986.
 
L’emploi n’est pas en reste. Il progresse de 1,5 % par an de 1984 à 1987 dans l’ensemble OCDE, après une quasi-stagnation de 1980 à 1983. Cela représente, sur un total de 350 millions d’emplois, plus de 5 millions d’emplois supplémentaires par an.
 
Nous vivons dans « l’économie de la joie » pour parler comme le rédacteur en chef de Fortune. Le pétrole a flambé ; il s’éteint. L’inflation a été maîtrisée. La croissance renaît. L’emploi est reparti. Simplement la Bourse a trop bu 
pour célébrer ce changement d’époque. Chacun sait qu’elle est portée sur la bouteille. Sa nature est d’être excessive. La crise de l’automne 1987 l’aura dégrisée. C’est bien ainsi, n’en parlons plus.

 
Une monnaie folle
 
Cette vision des choses relève d’une formidable illusion d’optique. Depuis que nous avons vu les images de la Terre, filmée à partir des satellites, nous nous sommes convaincus qu’elle constituait un tout homogène. Avec Concorde, nous arrivons à New York avant d’être parti de Paris. Sur les écrans de la télévision, nous vivons en direct les émeutes aux Philippines, les « primaires » aux États-Unis, la famine au Sahel, les retrouvailles entre Gorbatchev et Sakharov à Moscou. Dans les journaux télévisés du matin, on nous apprend le cours du dollar à Hong Kong et la cote des valeurs à Tokyo avant même que notre ministre des Finances ait pris son café au lait et qu’on ait fait le ménage au palais Brongniart pour effacer les traces de la séance de la veille.
 
Quand on nous dit que les 5 milliards d’êtres humains vivent désormais dans un « grand village », nous sommes impressionnés et convaincus. Est-ce si sûr ? Même à l’échelle restreinte de l’OCDE, l’économie internationale n’est pas homogène. Tous les chiffres cités ci-dessus constituent des moyennes qui cachent de profondes différences. 
L’économie internationale est la résultante de trois économies distinctes, bien que liées entre elles : l’économie domestique, celle des ménages enracinée dans des réalités locales et des comportements culturels ; l’économie des entreprises qui gambade de plus en plus par-dessus les frontières, échangeant ses capitaux, ses techniques, ses hommes et ses produits ; enfin l’économie des États dans laquelle on mesure des productions nationales, on observe le fonctionnement des pompes à finance que sont les caisses publiques et sociales, on affiche des taux de change et des taux d’intérêt.
 
Naturellement, toutes ces économies s’influencent les unes les autres. Elles ne s’identifient pas. Il y a même un contraste grandissant entre la logique des entreprises et celle des États. Le propre du capitalisme est d’être apatride, transnational. Cette réalité a été longue à apparaître parce que l’économie industrielle est née à la même époque que l’État national. Il a fallu du temps pour dissocier deux phénomènes qui n’avaient aucune raison de s’identifier mais que l’Histoire a fait émerger au même moment. Aujourd’hui, nous observons cette séparation sans parvenir à la comprendre totalement. Lorsque Péchiney envisage de fermer ses usines d’aluminium en France parce que le kilowatt-heure, principale « matière première » de ce produit, ne peut plus être compétitif chez nous comparé à celui qui naît des fleuves du Venezuela ou du Canada, nous ressentons cette attitude comme une trahison. Lorsque Carlo de Benedetti s’attaque à la Générale de Belgique, l’événement est vécu par une partie de l’opinion comme une invasion arabe qui n’aurait pu être stoppée à Poitiers. Quand Bridgeston 
rachète Firestone (contre Pirelli !) et lorsque la Bank of Tokyo prend le contrôle d’Union Bank (filiale californienne d’une banque britannique), c’est presque, pour les Américains, l’équivalent d’un Pearl Harbor financier.
 
Nous voyons grandir les contradictions entre l’économie des firmes pour lesquelles les frontières sont des obstacles qu’il faut contourner et l’économie des États qui ne se sentent responsables que de ce qui se passe sur leur territoire.
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