[image: image1.jpg]ﬂ

ntenne
socnale de Lyon

Comprendre pour agir




Note d’actualité  
Quel jugement sur les décisions du G20 à Pittsburgh ?
« Pour Wall Street et la City, les années folles sont bel et bien révolues… et elles ne sont pas près de revenir. Lorsque l’économie mondiale sera sortie du marasme, les États auront entre-temps institué une réglementation stricte. Les bases de ces nouvelles règles ont déjà été jetées dans un document de travail élaboré en vue du sommet du G20 qui se tiendra à Londres le 2 avril […] Un tel programme de réformes constitue une quasi-révolution […] Wall Street et la City ne seront plus des voies royales garantissant un enrichissement rapide et facile. Les jeunes diplômés les plus brillants seront plus nombreux à s’intéresser aux carrières dans l’industrie ou dans les professions libérales »
.

Ce rappel montre l’espoir qu’avait suscité la prise de conscience de la gravité de la crise à la fin de l’année 2008. Force est de constater que, six mois après, le G20 de Pittsburgh est très loin d’avoir tenu ces promesses. Où en sommes-nous concrètement ?

Au plan politique, les points indiscutablement positifs 
L’aspect le plus positif de cette réunion se situe au niveau politique : que le G20 se soit proclamé « forum prioritaire de notre coopération économique internationale » (et donc remplaçant du G8) est en effet une décision essentielle, renforcée et confirmée par l’annonce des dates et lieux de ses prochaines réunions (Canada en juin 2010 ; Corée en novembre 2010 ; France en 2011). Bien sûr, la seule existence de ce G20 ne résoudra pas magiquement les problèmes ; les décisions à 20 seront encore plus difficiles à prendre qu’à 8. Il n’empêche, il faut saluer l’entrée des pays du Sud dans ce qui apparaît comme une préfiguration (même très lointaine) d’une gouvernance mondiale.

Dans le même esprit, l’accroissement des droits de vote des pays en développement et en transition à la Banque mondiale et au FMI est une reconnaissance de la “voix au chapitre” des pays du Sud. Là aussi, du principe aux applications, la route est semée d’embûches : Europe et États-Unis se battent pour savoir qui des deux doit abandonner des voix
…

Au plan plus strictement économique 
Le point le plus positif a été l’action coordonnée des pays pour enrayer le risque de déflation ; comme le dit le communiqué final : « Cela a marché ». Mais cela, c’est le passé. 

Il faut encore crédité le G20 de septembre d’avoir obtenu l’accord des pays sur la nécessité de coordonner les stratégies de sortie de crise, c’est-à-dire comment résorber les gigantesques dettes publiques créées pour éviter la dépression. Il s’agit de ne pas risquer de casser le retour fragile à la croissance en revenant trop tôt à des pratiques “orthodoxes” : retour des taux d’intérêt à des niveaux “normaux”, retour trop rapide au dogme de l’équilibre budgétaire comme le souhaitait, entre autres, l’Allemagne… Toutefois cet accord de principe risque de voler en éclats car la résorption de ces dettes va mettre les différents pays en concurrence les uns avec les autres (voir plus loin).

Sur un plan plus technique, il faut citer : 

   - la volonté réelle d’harmoniser les règles comptables, pour ce qui concerne l’augmentation des ratios de fonds propres des banques ; il semble que nombre de banques font ce qu’il faut pour s’y soumettre. Notons tout de même que certains économistes pensent que ces augmentations sont illusoires : ils pensent même que ces ratios, quels que soient leur niveau, poussent les banques à créer des structures parallèles dans lesquelles ces règles ne s’appliquent pas, fragilisant ainsi l’ensemble du système ! À l’appui de leur thèse, ils affirment qu’en 2007 la plupart des banques avaient des ratios de fonds propres supérieurs à ce que les règles en vigueur exigeaient, ce qui n’a pas empêché la crise… Ils proposent donc un ratio de 100 % de fonds propres et l’interdiction de créer ces structures parallèles
.


- la volonté de trouver un accord sur la question de la valorisation des actifs. Cette question, assez technique, est la suivante : les actifs d’une banque (ou d’une entreprise) doivent-ils être comptabilisés à leur valeur historique (le prix auquel je les ai achetés, même si cet achat a eu lieu il y a dix ans) ou à leur valeur de marché (le prix que j’en obtiendrais aujourd’hui si je les vendais). Les normes actuelles se fondent sur la valeur de marché ? 
Cette valeur de marché semble a priori plus logique : elle correspond bien à la richesse dont je dispose aujourd’hui. Mais la logique n’a pas toujours raison et elle présente au moins deux inconvénients. D’abord, c’est elle qui a accéléré la crise financière : au moment de la crise, « lorsque la panique a gagné les investisseurs, les banques ont dû valoriser leurs actifs à des prix ridiculement bas et enregistrer des pertes jugées artificielles. En outre, cette procédure les a obligées, pour respecter les règles prudentielles [les ratios de fonds propres vus plus haut], à se renflouer et à vendre certains titres, contribuant ainsi à la spirale baissière des marchés »
. 

Par ailleurs, et sans doute beaucoup plus grave, la valeur de marché oblige les entreprises à se focaliser sur le court terme : dans la mesure où les investisseurs exigent des rendements élevés (le fameux 15 %) et que, pour mesurer ce rendement, ils exigent des comptes trimestriels, l’entreprise doit vérifier constamment la valeur de ses actifs (court terme) alors que la valeur historique, assurant par définition la stabilité de son actif, l’autorise à se projeter dans la durée (long terme). Nombreux sont ainsi ceux qui accusent cette prise en compte de la valeur de marché
.

Les demi-mesures et les belles paroles   
Quant aux demi-mesures, citons d’abord les paradis fiscaux : en dépit du battage médiatique de certains responsables européens, les résultats ne sont absolument pas à la hauteur des enjeux : la facilité avec laquelle la plupart des paradis fiscaux ont pu quitter la liste grise de l’OCDE ne laisse pas augurer d’un changement sérieux de comportement
, d’autant que pour le moment aucune sanction n’est réellement prévue. Rappelons une fois encore les sommes en jeu : on estime que, pour la France, la fraude fiscale réalisée grâce aux PFJ se monte à 45 milliards d’euros, soit plus de deux fois le déficit de la Sécurité sociale ; et que, pour les pays du Sud, ce serait quelque 800 milliards d’euros par an qui s’envoleraient… 

Citons aussi l’accord sur les bonus : étalement sur 3 ans, versement en actions pour une part, système de malus en cas de performances insuffisantes, possibilité pour les institutions de contrôle de sanctionner les banques qui ne satisferaient pas ces règles. Belles mesures, mais qu’en sera-t-il de leur application quand toutes les banques “s’arrachent” les traders. «  Il se dit déjà que les banques américaines seront autorisées à adapter un des rares paramètres spécifiés dans le communiqué du G20 »
. Surtout l’énormité des sommes en jeu fait fi de tout sens moral.

Belles paroles ? En voici quelques-unes : 
—
« [Nous sommes convenus] de prendre de nouvelles mesures pour accroître l’accès des plus démunis à la nourriture… » On attend ces nouvelles mesures depuis des décennies ; faut-il espérer les voir advenir ?

—
« [Nous sommes convenus] de nous diriger vers une croissance plus verte et plus durable »…

· « Nous avons pris l’engagement de faire aboutir le cycle de Doha en 2010. » Arrivera-t-on à rapprocher en quelques mois les points de vue des BRIC ( Brésil, Russie, Inde, Chine), de l’Europe et des Etats-Unis, alors que cela fait plusieurs années que les désaccords persistent ?
·  « Nous ne ménagerons pas nos efforts pour trouver un accord à Copenhague lors de la Conférence des Nations unies sur le changement climatique » alors que, là aussi, les désaccords sont nombreux.

Face à toutes ces affirmations, il manque soit les moyens qui permettraient de les réaliser, soit au moins quelque mesure concrète qui permettrait de s’en approcher.

Le point aveugle : les innovations financières 
« Nous sommes convenus de veiller à ce que nos systèmes de régulation des banques… contiennent les excès qui ont conduit à la crise […] Nous n’autoriserons pas un retour aux pratiques bancaires antérieures ». Or, rien n’a été décidé sur les innovations financières ; et pourtant :

« L’avertissement prophétique de W. Buffet qualifiant — dès 2003 — les dérivés de crédit d’“arme de destruction financière massive” est devenu célèbre. Un capital symbolique à peine moindre donne tout son poids également au propos de Mohamed El Erian, vice-président de Pimco, déclarant sans ambages que “le problème, c’est l’innovation financière” […] On peut maintenant trouver dans une presse on ne peut plus market friendly — il s’agit du Financial Times — des appels, non pas simplement à la reréglementation de produits tels que les CDS mais à la fermeture pure et simple de ce compartiment de marché »
.

« Il est temps d’envisager purement et simplement l’interdiction [de la titrisation][…] dont les banques s’étaient fort bien passé auparavant [ie avant les années 90] »
.

C’est sans doute l’un des manques les plus graves de ce G20, car le maintien de ces innovations financières a toutes chances de conduire à une nouvelle crise. F. Lordon, dans l’article cité en note 8, montre à quel point toute régulation est impuissante face aux forces de la concurrence sur les marchés financiers.

Les trois  problèmes, graves, non traités 
Les déséquilibres commerciaux 

En fait, ce problème a été soulevé à Pittsburgh : États-Unis et Royaume-Uni ont demandé aux pays en fort excédent commercial (Chine, Japon, Allemagne) de stimuler leur consommation intérieure et d’exporter moins. Mais ces derniers pays retournent la demande : consommez moins ! disent-ils aux premiers. Il est sûr qu’à long terme, tout le monde serait gagnant à un rééquilibrage. Mais, à court terme, tous perdraient en termes de croissance, ce qui fait que ce rééquilibrage n’est vraisemblablement pas pour demain.

Et pourtant, on a vu que ce déséquilibre faisait partie des causes profondes de la crise… 
L’énormité de la dette publique mondiale 
La dette publique mondiale contractée par les États pour empêcher le système bancaire de sombrer complètement s’élève à plus de 35 000 milliards de dollars
 ? On a vu que les pays du G20 sont parvenus à se mettre d’accord pour “coordonner” leurs politiques de sortie de crise ; mais, en pratique, aucun pays n’a d’idée précise sur les moyens qu’il faudra mettre en œuvre pour cette sortie. Or, historiquement et logiquement, il semble qu’il n’y ait que trois possibilités de réduction des dettes publiques : l’augmentation des impôts, la réduction des dépenses publiques et l’inflation.

Aujourd’hui les États refusent d’augmenter les impôts car ils craignent, sans doute à juste titre, de casser la reprise et de risquer la déflation qu’ils ont évitée jusqu’à maintenant. Ne restent donc que l’inflation et les coupes dans les dépenses de l’État providence… 

Ce problème de la résorption de la dette publique mondiale est tellement important qu’il est difficile de comprendre les économistes qui osent dire que la crise est derrière nous.
L’emploi, le maintien de la croissance et le risque de dévaluations compétitives  
À peu près tous les analystes s’accordent pour penser que non seulement le chômage va continuer de croître pendant au moins encore une année, mais que, quand la croissance reviendra (2010, 2011, 2012 ?) elle ne sera peut-être pas créatrice d’emplois
 (études faites en France et aux États-Unis). Nous sommes là devant un véritable cercle vicieux : peu d’emploi, donc consommation faible, donc faible activité des entreprises, donc faible profitabilité, donc pression sur la masse salariale et sur l’emploi… On comprend pourquoi nombre d’économistes envisagent une future “croissance molle”.

Cette chute de la consommation, de la demande intérieure, dans les pays industrialisés risque de conduire le monde dans une véritable guerre des monnaies : « Comme l’explique P. Artus, [les pays industrialisés] ne peuvent guère aujourd’hui miser pour stimuler leur croissance que sur leurs exportations vers les pays émergents. On pourrait donc rapidement rentrer dans une course folle à la dévaluation compétitive. Les États-Unis et le Royaume-Uni ont déjà commencé à utiliser cette arme souvent fatale »
. La chute du dollar est en effet déjà entamée : les banques centrales de Corée du Sud, de l’Indonésie, de la Thaïlande, de Hongkong sont déjà intervenues sur les marchés pour éviter que leurs monnaies ne s’apprécient trop. Quant à l’euro, il atteint des sommets et les paroles de J.-C. Trichet, président de la BCE, n’y changent rien : les investisseurs savent que la zone euro est impuissante à pouvoir gérer son taux de change qui reste complètement sous l’influence du billet vert et de la politique américaine
.

« Bien sûr, ces perspectives n’ont rien de réjouissant et ne sont pas faites pour redonner confiance. Mais il est sans doute pire de cacher les difficultés qui s’annoncent et de ne pas chercher à les affronter »
. 

Deux notes d’optimisme : la référence à l’utilité sociale et au sens moral  
Il faut saluer le patron de l’Autorité des services financiers britanniques (Financial Service Authority, FSA), Lord Adair Turner, qui a pu affirmer qu’une partie de la finance « n’a pas d’utilité sociale »
. Il n’est d’ailleurs pas seul : T. Philippon, professeur à l’université de New York, pose la même question : « C’est la question de l’intérêt social de certaines activités financières. Qu’une banque prête aux PME et se rémunère de cette manière […] ne choque pas. Mais certaines activités font gagner beaucoup d’argent aux banques sans que l’on comprenne bien leur intérêt »
.

Enfin des discours fondés sur le seul critère qui devrait guider toutes les actions des hommes politiques : celui, précisément, de l’utilité sociale de ces actions.

Saluons aussi le retour du sens moral, même s’il reste encore exceptionnel :  
« Les pays du G20 devraient s’en vouloir d’avoir si peu évoqué les concepts de bien, de mal, d’éthique, de morale »
.
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