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			Pouvons-nous éviter une autre crise financière ?

			 

			 

			Dans ce livre explosif, Steve Keen – l’un des rares économistes à avoir anticipé la dernière crise financière –, démontre magistralement comment la théorie néo-classique, aujourd’hui dominante dans les milieux économiques, est fondée sur des idées fausses et devient donc incapable de prévenir et d’empêcher les crises.

			 

			Il propose des pistes de recherche pour l’élaboration d’une analyse économique alternative. Elles passent notamment par le renoncement à vouloir décrire l’ensemble des phénomènes économiques et financiers comme des phénomènes d’équilibre. Mais aussi par la reconnaissance du rôle central que joue la dette privée dans le déclenchement des crises.

			Nous ne sommes donc pas victimes de celles-ci, mais nous créons le « monstre » par l’excès de mauvais endettement privé toujours à l’œuvre aujourd’hui...

			 

			Steve Keen est un économiste critique de l’économie néo-classique. Il est l’une des figures de proue du mouvement du New Economic Thinking (« une nouvelle manière de penser l’économie »). Il est l’auteur du best-seller L’imposture économique (Éditions de l’Atelier).
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			PRÉFACE 

			par Gaël Giraud  1

			Une crise analogue à celle qui, en 2007-2009, a provoqué le plus grand effondrement boursier de l’histoire peut-elle se reproduire ? Se pourrait-il même qu’elle survienne prochainement ? 

			L’ouvrage de Steve Keen explique pourquoi il faut malheureusement répondre par l’affirmative à ces deux questions. On demandera : comment est-ce possible ? Le krach des subprimes était supposé constituer, pour les marchés financiers, ce que le cyclone Harvey aura représenté pour le Texas : un hapax qui se déchaîne une fois par siècle. Mais voilà : après Harvey, il y aura eu l’ouragan Irma, puis José, sans même évoquer la mousson qui, exactement au même moment, dévastait le Bangladesh, l’Inde et le Népal… Or il est vrai que les crises financières se succèdent à la manière des tempêtes, une tous les cinq ans en moyenne, depuis que l’Occident a entamé l’expérience de libéralisation des marchés financiers au début des années 1980. 

			N’a-t-on pourtant pas pris des mesures pour éviter le pire ? Aux États-Unis la loi Dodd-Frank, en Europe la séparation bancaire puis l’Union bancaire européenne, ne garantissent-elles pas, comme on l’a répété à l’envi, que le contribuable ne sera plus jamais sommé de voler au secours de banques en faillite ? Que le mécanisme pervers de privatisation des profits et de socialisation des pertes, dont tout le monde s’est accordé à considérer qu’il est nuisible à la santé d’une économie (sans même parler de justice sociale…), que ce mécanisme, donc, ne se mettrait plus jamais en œuvre ? Las, l’effondrement de la banque italienne Monte dei Paschi di Siena fin 2016, entre Noël et le Nouvel An, témoigne du fait que les progrès enregistrés depuis 2008 dans le processus de prévention des catastrophes et de sauvetage bancaire sont insuffisants. Le phénomène que décrit Steve Keen dans ce qui suit est d’amplitude planétaire, tout comme le fut le krach de 2007-2009, dont les ondes de choc n’ont épargné quasiment aucun pays et continuent de déprimer nos économies encore aujourd’hui. Aussi la perspective de l’économiste australien est-elle, à juste titre, résolument mondiale. Mais, pour le lecteur français, il n’est pas inutile de la situer dans le contexte du continent européen. 

			Un secteur bancaire italien sinistré 

			En décembre 2016, la banque toscane Monte dei Paschi di Siena a lancé une augmentation de capital de 5 milliards d’euros afin d’éviter la faillite. L’échec de cet ultime recours conduit le gouvernement italien et la Banque centrale européenne à élaborer différents plans de sauvetage de la plus ancienne banque du monde (sa fondation remonte à 1472), qui aboutiront, en juillet 2017, à une recapitalisation de 8,1 milliards d’euros, dont 5,4 milliards à la charge de l’État italien. Ce dernier devrait avoir une participation de 70 % dans la banque de Sienne au terme d’un « sauvetage » qui inclut la fermeture d’environ 600 agences sur les 2 000 que compte le groupe et la suppression de 5 500 emplois  2. Ce désastre, relayé avec une étonnante discrétion par les médias européens hors de la péninsule italique, était attendu : les autorités européennes, la BCE et les grandes banques « du Nord » (notamment BNP-Paribas et Deutsche Bank) sont au chevet de Monte dei Paschi depuis 2010 au moins. 

			Dans le même temps, deux banques régionales vénitiennes, qui avaient pourtant passé avec succès les stress tests de résistance aux risques extrêmes de la BCE  3, ont sombré à leur tour. Banca Popolare di Vicenza et Veneto Banca seront finalement rachetées pour un euro symbolique par le groupe bancaire Intesa Sanpaolo tandis que, de nouveau, toutes leurs pertes seront assumées par l’État italien.

			Pourquoi le Fonds de résolution interbancaire européen, dont la fonction est de renflouer les banques en détresse, n’a-t-il pas été sollicité ? Si l’esprit de l’Union bancaire européenne – faire intervenir le Fonds et contraindre les investisseurs et les créanciers à assumer les pertes qui leur reviennent selon le droit – avait été respecté, d’autres banques auraient risqué d’être mises en péril en raison du risque systémique dont ces deux petits établissements régionaux vénitiens sont porteurs pour l’ensemble du secteur bancaire de la péninsule italique. Ce dernier ne comporte-t-il pas plus de 330 milliards d’euros de créances non recouvrables dans ses bilans ? Selon le Wall Street Journal, l’épisode 2017 du sauvetage des banques italiennes aura coûté 24 milliards aux citoyens italiens. Comment, toutefois, Rome pourra-t-il sauver ses banques une à une (à la manière de Madrid) tout en respectant ses obligations de réduction de déficit ? À terme, c’est l’ensemble du projet européen qui est mis en péril, car, comme l’a observé le député CSU Alexander Radwan, « des cas comme celui-ci rendent plus difficile à envisager l’approfondissement de l’union monétaire et économique… ».

			Etait-ce prévisible ? 

			Dans une lettre aux ministres des Finances de l’Union européenne datée du 9 octobre 2013, Olli Rehn, commissaire européen en charge de la surveillance des finances publiques, écrivait que, « selon le Pacte de stabilité et de croissance, des injections de capital par les États sont en général considérées comme des mesures exceptionnelles et temporaires, nécessaires pour assurer la stabilité financière, ce qui signifie qu’elles ne seront pas retenues à l’encontre de l’État membre dans le cadre de la procédure de déficit excessif ». Autrement dit, si un État recapitalise ses banques avec de l’argent public, il ne sera pas sanctionné ; en revanche, s’il accroît ses dépenses pour réduire le chômage, il ne manquera pas de l’être. Une telle « largeur d’esprit » témoigne de ce que les autorités européennes étaient conscientes depuis plusieurs années du risque systémique que court le secteur bancaire européen. 

			Du reste, j’ai remis en 2015 un rapport au Parlement européen  4, qui montrait que l’Union bancaire européenne, même dans sa version finalisée en 2023, ne protégera pas les contribuables du continent en cas de réédition d’une tempête financière semblable à celle de 2008 : les pertes pour les finances publiques seraient colossales, sans parler de la nouvelle dépression économique qui ne manquerait pas de s’abattre sur notre continent déjà mal en point. Ce diagnostic me paraît toujours valable aujourd’hui. 

			C’est la raison pour laquelle les perspectives tracées par Steve Keen dans les pages qui suivent sont décisives pour l’avenir du projet européen. 

			Aux États-Unis : les fondamentaux d’une nouvelle crise sont en place 

			Le système financier nord-américain a-t-il davantage retenu les leçons de 2008 ? Rien n’est moins sûr : de nouveaux prêts ont été accordés à des emprunteurs peu solvables – prêts étudiants, prêts sur cartes de crédit, prêts automobiles douteux  5. Autant de sources possibles du prochain cataclysme qu’annonce Steve Keen dans cet ouvrage. Même les prêts hypothécaires consentis à des emprunteurs à la solvabilité douteuse sont ressuscités de leurs cendres… Leur production annuelle se chiffre de nouveau en centaines de milliards de dollars. Pire encore : ces prêts de qualité suspecte sont de nouveau titrisés comme au « bon vieux temps » des années 2000-2007, qui préparèrent la catastrophe. Or, en 2008, cette pratique de revente d’une créance sous forme d’un actif financier échangeable sur les marchés internationaux était au cœur de la dissémination de la crise américaine à l’ensemble de la planète financière  6.

			Comme par facétie, ces titres sont à nouveau structurés en tranches senior, mezzanine et subordonnées, dans le style vintage des produits financiers de « destruction massive » élaborés au début de la décennie 2000. De plus, comble de l’ironie peut-être, les agences de notation anglo-saxonnes, largement discréditées pour avoir accordé leur blanc-seing à des produits financiers dont la valeur devait in fine s’avérer nulle, ont recommencé à accorder d’excellentes notes à ces créances titrisées douteuses. Ainsi Standard & Poor’s vient-il de décerner un AAA à la tranche senior de la récente émission d’Angel Oak Capital Advisors. Certes, à la différence de ce qui avait cours avant 2008, les titriseurs sont désormais contraints de conserver 5 % de leur produit dans leur bilan. Il est vrai que cette fraction, minime en apparence, sera capable de provoquer la faillite de certains d’entre eux en cas de nouveau maelström financier. Mais, à l’évidence, cela ne semble pas les inciter à davantage de sagesse. Ce qui, au fond, n’est guère surprenant : comme en Italie (et, avant elle, en Irlande, en Espagne, au Portugal…), le contribuable ne sert-il pas de « sauveteur en dernier ressort » ? Comme l’a expliqué Simon Johnson, ancien économiste en chef du Fonds monétaire international : « Tout au long de la crise, le gouvernement a pris le plus grand soin de ne pas contrarier les intérêts des institutions financières, ni à mettre en question les grandes lignes du système qui nous a amenés à la situation présente  7. »

			Compte tenu de la dégradation des finances publiques du monde entier par comparaison avec 2007 (qui rendra beaucoup plus douloureux le sauvetage des banques, comme cela rend déjà problématique celui de Monte dei Paschi), cela signifie que sont d’ores et déjà réunis une bonne partie des ingrédients susceptibles de faciliter la réédition d’une crise majeure dont Keen examine les chances d’occurrence. 

			La contribution de Steve Keen 

			L’intuition forte qui sous-tend les pages qui suivent est que la dette privée joue un rôle central, aussi bien dans la dynamique macroéconomique que dans le déclenchement des crises. D’un côté, la dette est indispensable à l’investissement, et donc à la prospérité : rêver d’une économie capitaliste qui fonctionnerait sans dette revient à croire qu’il est possible de faire décoller un avion sans kérosène. De l’autre, pourtant, c’est l’excès de mauvais endettement privé qui conduit au gonflement de bulles, c’est-à-dire à l’accumulation d’investissements (financés par l’emprunt) dans des projets qui ne créent pas de valeur ajoutée, et dont les prix de marché finiront tôt ou tard par dégringoler. Par conséquent, pour le professeur de Kingston, les crises financières ne sont nullement des phénomènes exogènes qui surviendraient comme par l’effet d’une obscure malédiction. Pareille vision magique du monde était celle des Athéniens, contraints, tous les neuf ans, de sacrifier au Minotaure sept garçons et sept filles pour expier le meurtre d’Androgée, fils de Minos, par Égée – autrement dit, pour payer une dette dont ils n’étaient pas responsables. Cette vision (« les crises sont des phénomènes imprévisibles dont nul n’est responsable ») laisse délibérément de côté le fait qu’en matière de crise financière, comme au sujet du dérèglement climatique par exemple, c’est nous, l’Occident, qui avons créé le monstre. Chaque degré supplémentaire dans les océans donne davantage d’énergie aux cyclones, multipliant leur fréquence et augmentant leur violence dévastatrice. De même, chaque degré de liberté supplémentaire accordé aux marchés financiers multiplie les occasions d’accumulation d’une dette privée malsaine, qui se révélera tôt ou tard insolvable, et pourra provoquer un nouvel effondrement. Il faut une Ariane et un Thésée courageux pour imposer les régulations financières qui mettront fin aux crises à répétition. C’est possible : la planète n’a connu aucun krach financier entre 1933 et le début des années 1980. 

			Le diagnostic que pose Steve Keen dans ce livre est donc sans appel : les économies occidentales, rejointes à présent par la Chine et plusieurs autres émergents, ont recommencé à accumuler de la mauvaise dette, sans tirer les leçons de la crise de 2007-2009. Ce qui se lit très aisément à travers le ratio du montant nominal de dette privée divisé par le PIB  8. En effet, si la nouvelle dette était féconde (et l’on a dit qu’elle est indispensable au bon fonctionnement d’une économie), elle produirait du PIB, de sorte que ce ratio resterait stable à moyen terme. Les montagnes de dettes privées finiront tôt ou tard par s’effondrer, car leur remboursement fait peser un fardeau rendu d’autant plus difficile à supporter par l’atonie de la croissance économique, la faiblesse de l’inflation et l’appréciation du dollar (pour les dettes libellées hors des États-Unis dans cette devise). Dès lors, deux solutions : ou bien nous trouvons une recette pour faire croître de nouveau nos économies à un rythme compatible avec le remboursement de nos dettes ; ou bien nous annulons ces dernières. La première option est à l’évidence celle vers laquelle tente de courir l’économie américaine : pour que les étudiants qui se sont saignés aux quatre veines en vue d’accéder à un enseignement supérieur de qualité puissent rembourser leurs emprunts, il faut que le plus grand nombre trouve un travail bien rémunéré dès la sortie du campus… 

			La seconde option peut prendre deux visages : celui du défaut (qui, tout comme la mort du débiteur, fait disparaître sa dette) ou celui de la remise de dette. Dans le premier cas, en effet, il est encore possible de saisir le patrimoine du débiteur ruiné en lieu et place d’une dette qui ne sera pas remboursée. C’est ce à quoi nous avons assisté en 2008 : trois millions de ménages américains ont perdu la maison qui servait de collatéral à leur prêt hypothécaire. Certains sont allés dormir avec leur famille dans leur voiture… C’est également le triste spectacle offert par le démantèlement de l’économie grecque : un bout du port du Pirée vendu aux Chinois, une île achetée par des Allemands, les aéroports grecs bradés… La logique du Marchand de Venise – prélever une livre de la chair du débiteur insolvable – est toujours à l’œuvre. 

			Mais ce qui fait tout le prix de la contribution de Steve Keen ne tient pas seulement à l’acuité avec laquelle il prédit la possibilité d’un nouveau désastre : Keen n’est pas le seul à craindre le malheur  9. Après avoir correctement anticipé le krach de 2007-2009, et si nous ne prenons pas très vite les bonnes résolutions en vue d’éviter le pire, il pourra lui être fait crédit d’avoir présagé le cataclysme suivant. Nous ne pourrons pas prétendre que nous ne savions pas. L’intérêt des pages qui suivent, toutefois, tient au fait que l’alerte qui y retentit s’appuie sur une réflexion profonde concernant les impasses de l’économie néoclassique. Ce livre s’inscrit en effet dans la droite ligne de L’Imposture économique  10, véritable somme qui déconstruisait l’édifice néoclassique. Désormais, les voix qui s’élèvent pour appeler à un renouveau de la macroéconomie sont nombreuses : après celles de Paul Romer (actuel économiste en chef de la Banque mondiale), Olivier Blanchard (ancien économiste en chef du FMI), Narayana Kocherlakota (ancien gouverneur de la Banque centrale de Minneapolis), dont Keen se fait ici l’écho, c’est au tour de Joseph Stiglitz (ancien économiste en chef de la Banque mondiale) d’expliquer pourquoi nous faisons fausse route depuis quatre décennies au moins  11. D’autres emboîtent le pas de ces collègues économistes : Adair Turner  12, l’ancien patron du Medef britannique, Mervyn King  13, qui fut à la tête de la Banque centrale d’Angleterre pendant la tempête de 2007-2009, Martin Wolf  14, l’éditorialiste économique phare du Financial Times… 

			À dire vrai, le débat autour des vertus supposées de la dérégulation et des dégâts bien réels des crises qu’elle favorise n’a jamais cessé depuis la publication de la Théorie générale de Keynes. L’ouvrage rétrospectif de John et Richard Toye  15 témoigne de la dureté de ce conflit doctrinal et des enjeux de pouvoir qui le sous-tendent, y compris au sein des enceintes onusiennes. L’intelligence du développement et, en particulier, du développement durable, ainsi que la manière dont nous pouvons orienter efficacement l’aide publique au développement, sont directement tributaires de ces discussions. 

			À nouveau, la voix de Keen a toutefois une portée spécifique : non seulement ce fin connaisseur de la théorie néoclassique nous donne à comprendre comment et pourquoi l’économie mainstream reste aujourd’hui encore incapable de voir venir la catastrophe, mais il propose aussi des pistes de recherche pour l’élaboration d’une analyse économique alternative. Elles passent notamment par la prise au sérieux des intuitions de l’Américain Hyman Minsky et par le renoncement à vouloir décrire l’ensemble des phénomènes économiques et financiers comme des phénomènes d’équilibre. 

			Et les inégalités ? 

			Trois remarques finales s’imposent. 

			1) Ayant déjà largement déconstruit l’économie néoclassique, Keen ne signale pas, dans ce qui suit, que ce corpus analytique lui-même, malgré tous les défauts qui sont les siens, délivre des leçons dont la vulgate des éditorialistes de cour ne rend pas compte. Ainsi la théorie de l’équilibre général d’Arrow-Debreu (qui constitue le noyau dur de l’économie néoclassique) reconnaît-elle que les marchés financiers sont presque toujours gravement inefficaces  16. Que les prix de marché ne reflètent que rarement l’information pertinente  17. Que les bulles et autres taches solaires sont le lot inévitable de ces marchés  18. Que la déflation y est parfaitement compatible avec les conditions d’équilibre  19. Et mieux encore : qu’un équilibre de l’offre et de la demande peut fort bien ne pas exister, de sorte que l’un des deux côtés du marché se trouvera nécessairement rationné  20. Pourquoi ces résultats, bien connus des spécialistes, ne sont-ils jamais enseignés dans les business schools ? 

			2) Par ailleurs, une partie de l’analyse de Keen tourne autour d’une règle que l’on peut formuler ainsi : « Dès lors que la dette privée d’un pays dépasse 150 % du PIB et que le crédit excède 10 % du PIB au cours des cinq dernières années, l’économie en question connaîtra un effondrement financier. » Même si, comme le montre Steve Keen, il est effectivement vérifié par les pays « zombifiés » par leur excès de dettes privées, ce critère est strictement empirique. Aussi convient-il de ne pas l’absolutiser – ce dont Keen d’ailleurs se garde bien – et de ne pas l’interpréter comme une nouvelle « règle d’or » qui, tôt ou tard, s’avérerait aussi caduque que celle de Milton Friedman. De même, la fameuse borne supérieure de 90 % du PIB sous forme de dette publique, dont Reinhart et Rogoff  21 voulaient faire une ligne rouge au-delà de laquelle tout pays courrait nécessairement vers un défaut souverain, s’est révélée être un leurre… 

			Les intuitions de Keen à ce sujet soulèvent d’ailleurs une question essentielle : peut-on identifier un Rubicon au-delà duquel l’économie d’un pays court nécessairement à sa perte ? Mon point de vue est qu’il existe certainement une « frontière » qui joue en macroéconomie un rôle analogue à celui de l’horizon de Schwarzschild  22 pour les trous noirs – frontière que, une fois franchie, il serait impossible de retraverser dans l’autre sens à moins d’une très forte intervention publique  23. Toutefois, si elle existe, cette « frontière » dépend certainement des caractéristiques propres à chaque économie et de son histoire. Et si elle peut se formuler au moyen d’une équation, c’est, au mieux, à travers une batterie de paramètres bien plus complexes que le seul niveau d’endettement privé ou la vitesse d’accroissement du ratio crédit/PIB : la part des salaires dans la valeur ajoutée, le niveau d’éducation, le taux d’emploi, la croissance potentielle, la plus ou moins bonne santé du secteur bancaire, le niveau des inégalités de revenus et de patrimoine, le montant des réserves de change, les termes de l’échange, le système monétaire du pays (l’État possède-t-il le pouvoir de création monétaire comme en Grande-Bretagne ou en a-t-il été dépossédé comme en zone euro ?), l’endettement public… Et les vitesses d’évolution de ces variables sont à coup sûr des facteurs qui entrent dans l’équation  24. 

			3) Enfin, une série de facteurs susceptibles de gonfler la dette publique et de conduire à un effondrement hantent les pages qui suivent sans être complètement explicités : il s’agit des inégalités de revenus et de patrimoines. En s’inspirant des idées qui proviennent en grande partie des travaux de Keen lui-même et de Minsky, il est possible de montrer que le creusement des inégalités conduit les classes moyennes et la fraction des catégories populaires qui ont accès au crédit bancaire à s’endetter pour maintenir leur niveau de vie ou pour tenter d’imiter celui des plus favorisés  25. S’il devient excessif, cet endettement des ménages conduira tôt ou tard une partie d’entre eux à faire défaut, et donc à devoir concéder une part de leur patrimoine sous forme de collatéral – de nouveau, la logique du Marchand de Venise. Ce transfert de capital ne fera qu’accentuer les inégalités patrimoniales, renforçant le pouvoir politique, juridique et financier des catégories aisées, et donc leur aptitude à capter les différentes rentes disponibles, financières et immobilières en particulier. S’ensuivra une accélération du creusement des inégalités de revenus, et ainsi de suite. Un cycle infernal qui peut, lui aussi, conduire à la ruine d’un pays ou, tout du moins, à une stagnation économique durable. Cet aspect, cependant, ne fait que confirmer le diagnostic posé par Steve Keen. 

			Souhaitons que ce livre participe à la prise de conscience que le pire pourrait être à nouveau devant nous et qu’il est urgent de mieux réguler enfin les secteurs bancaire et financier pour éviter un nouveau désastre. Que faut-il faire ? Les solutions sont connues, pour l’essentiel, depuis 2009. La plupart n’ont pas été mises en œuvre et sont toujours d’actualité. L’ouvrage de Keen en aborde quelques-unes, tout en suggérant que leur mise en œuvre demanderait un courage politique qui, jusqu’à présent, a semblé faire défaut aussi bien aux dirigeants qu’à ceux qui les élisent. Encore faut-il que nous puissions en débattre pour décider ensemble de ce que nous voulons faire face à la menace induite par la dérégulation financière. Avec la rigueur et l’humour qui caractérisent la plume de Steve Keen, ce livre y contribue de manière décisive.
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