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Introduction
La crise financière, deuxième round :
 l’effondrement de la zone euro
 et la superbulle qui en a été la cause
Les essais rassemblés dans cet ouvrage, parus pour l’essentiel dans le Financial Times et la New York Review of Books, s’inscrivent dans la lignée de mes précédents livres à propos de la crise financière – The New Paradigm for Financial Markets (La Vérité sur la crise financière) [2008] et The Crash of 2008 and What It Means (2009). Ils retracent l’histoire de la superbulle qui est née selon moi en 1980 et s’est perpétuée jusqu’à ce jour.
 
			



En 1980, au moment où Ronald Reagan accédait à la présidence des Etats-Unis et Margaret Thatcher occupait le fauteuil de Premier ministre du Royaume-Uni, le fondamentalisme du marché est devenu le grand credo planétaire. Pour les adeptes de ce credo, les marchés financiers assureraient naturellement la meilleure répartition des richesses si seulement les gouvernements cessaient d’y intervenir. Cette croyance repose sur l’hypothèse d’efficience du marché financier et la théorie des anticipations rationnelles, deux doctrines ésotériques fondées sur certains présupposés qui n’ont que peu de rapport avec le monde réel, ce qui ne les a pas empêchées de devenir extrêmement influentes. Ces doctrines se sont imposées dans les départements d’économie des universités américaines, et c’est à partir de là que leur influence s’est répandue aux quatre coins du monde. Dans les années 1980, elles ont déterminé la politique des Etats-Unis et du Royaume-Uni en matière de dérégulation et de mondialisation des marchés financiers. Ces initiatives se sont propagées à la façon d’un virus. Un à un, les pays ont cédé à leurs charmes parce que la mondialisation permet aux capitaux financiers d’échapper aux régulations et à l’imposition et qu’aucun Etat ne peut se passer de capital financier.
Malheureusement, le postulat de base du fondamentalisme du marché est faux : lorsqu’ils sont livrés à eux-mêmes, les marchés financiers ne tendent pas nécessairement à l’équilibre – ils sont tout aussi enclins à créer des bulles. L’histoire démontre que, depuis qu’ils existent, les marchés financiers ont toujours donné lieu à des crises financières. Chacune de ces crises a suscité une réaction des autorités. C’est ainsi qu’ils se sont développés, en concomitance avec le principe d’une banque centrale et de la régulation du marché.
Aux premiers temps de ma carrière dans la finance, banques et devises étaient soumises à une stricte régulation. C’était l’héritage de la Grande Dépression et de la Seconde Guerre mondiale. On avait placé l’économie mondiale sous le régime de Bretton Woods, et les marchés financiers en avaient été revigorés. Mais loin de tendre à l’équilibre, ils ont engendré certaines disparités qui ont conduit à l’abandon progressif de Bretton Woods.
Le fonctionnement des autorités financières est encore plus imparfait que celui des marchés. Dans les années 1970, les politiques keynésiennes issues de la Grande Dépression toléraient le développement de l’inflation. Deux chocs pétroliers consécutifs ont suscité de gros excédents dans les pays producteurs de pétrole et de considérables déficits dans ceux qui en importaient. Les déséquilibres qui se sont créés entre eux ont été tempérés par les banques commerciales, qui ont alors commencé à se libérer du corset dans lequel les avait enserrées la régulation.
A chaque fois que le système financier rencontrait un problème majeur, les autorités intervenaient en procédant à la liquidation des institutions défaillantes ou à leur fusion dans d’autres, plus importantes. La première perturbation systémique significative s’est produite en 1975 au Royaume-Uni, lorsque des banques secondaires comme Slater Walker ont mis les établissements de dépôts qui les finançaient en position de risque. Pour protéger les banques commerciales, la Banque d’Angleterre est intervenue dans les banques secondaires alors que ces dernières étaient sorties du champ normal de leurs compétences. Un précédent était ainsi créé, que l’on retrouverait à l’occasion de la superbulle : quand le système est en péril, les règles usuelles n’ont plus cours. Ce phénomène a reçu un nom : l’aléa moral.
Les bulles se caractérisent par le développement néfaste du crédit et de l’endettement. L’intervention des autorités a créé la superbulle à force d’empêcher les bulles ordinaires de suivre leur cours normal. Les Etats ont soutenu les institutions défaillantes et, quand l’économie se trouvait menacée, ils augmentaient la masse monétaire ou pratiquaient la relance budgétaire.
La première crise bancaire internationale liée à la superbulle s’est produite en 1982, quand le crédit octroyé aux Etats souverains dans la période d’inflation des années 1970 est devenu insoutenable et s’est effondré. Les autorités monétaires internationales se sont réunies, ont usé de leur poids pour « persuader » les banques de reconduire leurs prêts et prêté l’argent nécessaire aux pays défaillants pour payer les intérêts. Le système bancaire fut sauvé et les pays lourdement endettés se sont vus soumis à une discipline rigoureuse. Les banques ont fini par constituer des réserves suffisantes pour amortir la dette accumulée jusqu’à des niveaux gérables. C’est à ce moment qu’ont été introduites les obligations dites Brady pour réorganiser la dette de façon ordonnée. Le processus coûterait une décennie de croissance aux pays d’Amérique latine et à d’autres Etats débiteurs.
C’est de la même façon qu’on a ensuite contenu un certain nombre de crises financières locales – dont la plus célèbre est le scandale des Savings and Loan, survenu en 1984. La grande crise internationale suivante s’est produite en 1997 et 1998. Elle a commencé en Asie, lorsque plusieurs pays ont rattaché leur monnaie au dollar et recouru à des emprunts libellés en dollars pour financer leur croissance intérieure. L’accumulation des déficits extérieurs a fini par rendre ces arrimages insoutenables, et lorsque le dispositif a cédé, bon nombre de ces emprunts sont devenus douteux. Une fois encore, le Fonds monétaire international a protégé les banques et soumis les pays endettés à une stricte discipline. D’Asie, la crise s’est propagée à d’autres régions du monde. En Russie, le défaut n’a pu être évité, et cela a révélé la vulnérabilité de Long Term Capital Management (LTCM), un fonds spéculatif à effets de levier très importants qui employait des méthodes extrêmement sophistiquées de gestion de risque fondées sur l’hypothèse d’efficience du marché. La menace était réelle pour le système financier mondial parce que la plupart des grandes banques étaient impliquées, aussi bien pour avoir prêté de l’argent à LTCM que pour détenir les mêmes positions à leur propre compte. La Banque fédérale de New York a réuni des représentants des principaux établissements et les a convaincus de renflouer LTCM. L’effondrement fut évité, et la superbulle a continué d’enfler.
L’épisode suivant a été l’éclatement de la bulle high-tech, en 2001. A la différence des autres bulles, celle-ci était alimentée par une surévaluation des actions plutôt que par l’expansion malsaine du crédit et de l’endettement. Il demeure que, lorsque cette bulle a éclaté, la Réserve fédérale a abaissé ses taux d’intérêt à 1 % pour prévenir une récession. Alan Greenspan a maintenu ces taux trop bas trop longtemps. Cela a donné lieu à un boom immobilier qui culminerait en 2006, provoquerait une crise financière en août 2007 et aboutirait à l’effondrement d’octobre 2008.
Cette bulle du logement se démarquait elle aussi des bulles immobilières ordinaires, notamment par son recours massif aux instruments financiers de synthèse et aux techniques sophistiquées de gestion du risque fondées sur l’hypothèse d’efficience du marché financier. Selon cette hypothèse, la tendance des marchés financiers à l’équilibre serait une théorie scientifique universelle et éternelle validée, mais elle omet de prendre en compte l’effet qu’exerce sur leur comportement l’usage répandu de ces instruments et techniques. Les crédits hypothécaires, par exemple, ont été convertis en CDO (collateralized debt obligations, ou obligations adossées à des actifs). Les CDO ont été créés à partir de l’idée que le déclin des valeurs immobilières ne survient jamais uniformément sur tout le territoire des Etats-Unis, si bien qu’ils étaient censés réduire le risque à travers la diversification géographique. En vérité, le recours général aux CDO a créé un boom d’envergure nationale, qui s’est terminé par un éclatement d’envergure nationale – un événement sans précédent. De même, le recours aux techniques sophistiquées de gestion du risque permettait de bien contrôler ce dernier, si ce n’est qu’il ignorait l’incertitude incalculable dite « de Knight ». Les institutions financières n’étaient donc pas préparées à affronter l’éclatement. En outre, l’usage d’instruments de synthèse a étendu la bulle au-delà de l’immobilier. Le nombre de CDO émis a largement dépassé celui des emprunts souscrits. Par conséquent, lorsque est survenu l’éclatement, il ne s’est pas confiné au marché des subprimes hypothécaires, mais il a perturbé l’ensemble du système bancaire international. Tout cela a surpris les participants et les régulateurs du marché, qu’une fausse doctrine avait égarés.
Les autorités ont gravement failli dans leur gestion de la crise. Le secrétaire au Trésor Henry Paulson a commis l’erreur fatidique de déclarer qu’il n’utiliserait pas l’argent du contribuable pour renflouer Lehman Brothers. Quand cette institution a fait faillite, c’est le système tout entier qui s’est écroulé. Après quelques jours, Paulson n’a pu faire autrement que se dédire en volant au secours de l’American International Group (AIG), une compagnie d’assurances qui s’était lourdement compromise en assurant des CDO par la vente de CDS (credit default swaps, ou dérivés sur événement de crédit) qui les couvraient. Le marché du papier commercial s’est figé. Dans le courant de la semaine, la valeur des actions de l’un des fonds du marché monétaire est tombée sous le dollar, déclenchant une ruée sur les fonds communs de placement monétaire. Avant la fin de cette même semaine, Paulson devait solliciter auprès du Congrès un fonds de sauvetage de 700 milliards de dollars qui deviendrait le TARP (troubled asset relief program, ou plan de soulagement des actifs toxiques, généralement connu sous le nom de « plan Paulson »).
Pour empêcher le système financier international de s’effondrer, on l’a placé sous respiration artificielle. Les ministres des Finances du monde développé ont annoncé qu’ils n’autoriseraient la faillite d’aucune autre institution financière d’importance systémique. Dans les faits, les autorités ont substitué le crédit de l’Etat au crédit commercial qui s’était effondré. Leur intervention a de nouveau empêché l’éclatement de la superbulle. Toutefois, comme je l’explique dans les essais qui suivent, l’effondrement de 2008 portait en lui le germe de la crise financière actuelle. Les autorités se sont lancées dans une délicate manœuvre en deux temps. De même que l’automobiliste qui dérape doit d’abord tourner son volant dans le sens de la glissade pour empêcher la voiture de capoter – et qu’il ne peut redresser la direction qu’après avoir repris le contrôle du véhicule –, de même les autorités ne pouvaient corriger l’usage excessif du crédit et de l’endettement qu’en inondant le marché par le crédit de l’Etat, tant sous la forme de garanties qu’en émission de dette souveraine.
La manœuvre a réussi. Les autorités ont repris le contrôle et les marchés financiers ont retrouvé un fonctionnement plus ou moins normal. Mais les déséquilibres qui s’étaient développés au sein de la superbulle n’ont pas été corrigés, et les marchés financiers sont restés loin de l’équilibre. Le crédit d’Etat qui a secouru le système financier en 2008 a fait à son tour l’objet de soupçons. L’euro est devenu l’épicentre de la crise actuelle à cause des défauts inhérents à sa construction. Certains de ces défauts étaient connus de ses concepteurs, d’autres ne sont apparus qu’au cours de la crise.
Le système financier foisonne de dogmes erronés, de malentendus et d’idées fausses. La réalité se situe à mille lieues des postulats sur lesquels reposent les théories qui ont prévalu lors de la superbulle. Je fais pour ma part une autre interprétation des marchés financiers, fondée sur un cadre conceptuel dont j’ai entrepris l’élaboration au temps où j’étais étudiant, bien avant de m’engager dans les marchés financiers. En fait, ce cadre ne traite pas des marchés financiers, mais de l’un des problèmes originels de la philosophie, celui de la relation entre la pensée et le réel. Permettez-moi de vous en faire un rapide exposé.
 
			



Je soutiens qu’il existe entre l’agent pensant et la situation à laquelle il participe deux liens. D’une part, il s’efforce de la comprendre – c’est ce que j’appelle la fonction cognitive. De l’autre, il cherche à agir dessus – c’est ce que j’appelle la fonction causative, ou de manipulation. Ces deux fonctions l’associent à la situation selon des directions opposées. Lorsqu’elles opèrent de façon simultanée, elles créent une relation circulaire, une boucle rétroactive. C’est ce que j’ai nommé la réflexivité.
La réflexivité interfère avec les deux fonctions qui la constituent. En l’absence de réflexivité, chacune comporte une variable indépendante. Dans la fonction cognitive, la situation est censée être la variable indépendante qui détermine la perception du participant. Dans la fonction causative, c’est la perception du participant qui est censée être la variable indépendante déterminant son action. Lorsque l’une et l’autre opèrent simultanément, aucune n’est dotée de variable réellement indépendante. Ce fait introduit dans la perspective du participant autant que dans le cours réel des événements un élément d’incertitude ou d’indétermination qui serait absent si les deux fonctions opéraient indépendamment l’une de l’autre. Il crée une divergence entre la perspective du participant et l’état réel des choses et une discordance entre les intentions du participant et le dénouement de ses actes.
Il faut ici souligner que la réflexivité n’est pas l’unique source d’incertitude ; si l’agent fonde ses décisions sur une connaissance imparfaite de la réalité, cela répond également à d’autres raisons. La réflexivité est intimement liée à la connaissance imparfaite ou à la faillibilité, deux notions qui semblent jumelles, si ce n’est que la seconde prend nécessairement source dans la logique. Si nous agissions à partir d’une connaissance parfaite, notre vision serait identique à la réalité et la réflexivité ne serait pas source d’incertitude, que ce soit dans la vision du participant ou dans le cours réel des événements. Il n’y a donc pas de réflexivité sans faillibilité, mais l’absence de réflexivité ne signifie pas que l’agent pensant soit infaillible.
Autant la faillibilité est un fait généralement reconnu, autant la réflexivité ne reçoit pas toute l’attention qu’elle mérite, peut-être parce qu’elle associe deux champs distincts, la cognition et la causalité. Etant toujours en quête de perfection dans chacun de ces domaines, on tend à ignorer toute source d’incertitude ou à la supprimer. Cela n’apparaît nulle part de façon aussi flagrante que sur les marchés financiers. L’interprétation des marchés financiers que revendique avec insistance l’économie théorique ignore délibérément la réflexivité.
Le cadre conceptuel que j’ai élaboré au cours de mes études était très influencé par Karl Popper, le philosophe d’origine autrichienne qui fut mon mentor lors de ma dernière année à la London School of Economics. Quand je suis entré dans la finance, j’ai tout naturellement trouvé dans les marchés un laboratoire pour éprouver mes idées. Ce choix s’est avéré très heureux. Les marchés financiers représentent une frange extrêmement étroite du réel, mais ils possèdent certaines caractéristiques qui les rendent particulièrement propices à servir de laboratoire. D’abord, ils fonctionnent de façon relativement transparente et produisent des masses de données quantitatives. Mais surtout, les théories économiques qui expliquent leur mode opératoire, c’est-à-dire l’hypothèse de l’efficience du marché et la théorie des anticipations rationnelles, excluent de façon dogmatique toute considération de la faillibilité et de la réflexivité. Il en résulte que certaines théories largement admises et très influentes sont faussées. Sur le plan pratique, les marchés financiers constituaient donc un terrain d’essai plus intéressant que tout autre.
C’est en 1987 que j’ai publié une description de mon cadre conceptuel et de ses implications pour les marchés financiers sous le titre L’Alchimie de la finance. Si j’ai préféré parler d’« alchimie » plutôt que de « science » des marchés financiers, c’était pour mettre l’accent sur ce qui distingue mon interprétation du paradigme prédominant. Les économistes ont forgé leur théorie sur le modèle de la physique newtonienne, et cela explique qu’ils se soient focalisés sur la notion d’équilibre. J’ai affirmé pour ma part que cette analogie était fausse. Newton s’occupait de phénomènes dont le déroulement est totalement indépendant de ce que l’on peut penser à leur sujet, alors que les économistes s’occupent de situations dont certains participants sont pensants. Dans la chaîne de causalité, chaque fait n’est pas lié au suivant de façon directe, mais toujours à travers l’intervention d’un agent pensant. Il se crée entre le domaine de causation et le domaine de cognition une boucle rétroactive.
La différence entre ces deux types de phénomènes est considérable. La physique se prête à la formulation de généralisations de validité universelle qui peuvent indifféremment servir à la prédiction ou à l’explication. Popper a bâti un très beau modèle de la méthode scientifique, à la fois simple et élégant, qui m’a profondément marqué. Il se constitue de trois composantes et de trois opérations. Les trois composantes sont les conditions initiales, les conditions finales et les généralisations universellement valides, ou lois scientifiques. Les trois opérations sont la prédiction, l’explication et le test. L’association des conditions initiales et des lois scientifiques produit des prédictions ; celle des conditions finales et des lois produit des explications. Prédictions et explications sont ainsi symétriques et réversibles.
Ce qui manque à ce schéma, c’est la vérification des lois. C’est là qu’intervient l’idée particulière de Popper. Selon lui, les lois scientifiques ne sont pas vérifiables, mais seulement réfutables, et cela s’accomplit par le test. On peut tester la validité d’une généralisation universelle en comparant les conditions initiales aux conditions finales dans tel ou tel cas particulier. Si cette généralisation ne se conforme pas à la loi scientifique qui s’y applique, la loi est réfutée. Les lois qui ne se prêtent pas à réfutation ne peuvent pas être considérées scientifiques. Un seul cas de non-conformité suffit à détruire la validité d’une généralisation, mais il n’y aura jamais assez de cas de conformité pour la vérifier sans laisser de place au moindre doute. Il y a donc à cet égard une asymétrie entre vérification et réfutation. La symétrie entre prédiction et explication, l’asymétrie entre vérification et réfutation et le rôle déterminant du test sont les trois caractéristiques saillantes du schéma de Popper. Elles s’accordent avec son affirmation selon laquelle la connaissance que nous avons du monde dans lequel nous vivons est intrinsèquement imparfaite – c’est aussi le cas de mon postulat de la faillibilité.
Popper mettait l’accent sur ce qu’il appelait la doctrine de l’unité de la méthode scientifique. C’est ici que je diverge de lui. Comment se pourrait-il que les mêmes méthodes et les mêmes critères s’appliquent à l’étude des phénomènes naturels et à celle des affaires humaines, qui sont fondamentalement différents ? L’agent pensant fonde son action sur une connaissance imparfaite, et sa faillibilité introduit dans les affaires humaines un élément d’incertitude qui est absent des phénomènes naturels. Il est impossible d’ignorer cette différence fondamentale. Cela ne signifie pas que les sciences naturelles produisent une connaissance parfaite et vérifiable, mais cela signifie que les sciences sociales doivent composer avec un élément additionnel d’incertitude qui les contraint à adapter leurs méthodes et leurs critères en conséquence. Les économistes ont élaboré leur interprétation des marchés financiers selon le modèle de la physique newtonienne. Si j’ai intitulé mon ouvrage L’Alchimie de la finance, c’est bien pour souligner le fait que j’adoptais pour ma part une approche fondamentalement différente.
Quand j’ai entrepris de faire des marchés financiers mon laboratoire, j’ai bâti une théorie des bulles à partir du double postulat de faillibilité et de réflexivité. Je soutiens que toute bulle se compose de deux ingrédients – une tendance prévalente dans le réel et une mésinterprétation de cette tendance, ou une idée fausse qui s’y relie. La bulle est un processus d’essor-éclatement qui commence par s’autoalimenter mais finit par s’autodétruire, et traverse une suite bien définie d’étapes. Cette séquence est prédéterminée, mais l’ampleur et la durée de chaque étape ne le sont pas. Nous pouvons résumer ce processus comme suit.
Une tendance peut naître d’une innovation technologique, ou avoir un caractère purement financier. Dans un premier temps, elle passe généralement inaperçue. 1º Quand les participants au marché s’aperçoivent de son existence, il y a de fortes chances que leur intérêt renforce simultanément la tendance et son interprétation qui, selon ma théorie, comporte une idée fausse. 2º La tendance peut s’enrayer, et cela menace l’idée fausse. Si celle-ci ne survit pas au test, la bulle ne se développe pas. Mais si l’idée fausse survit à l’interruption de la tendance, la tendance et l’idée fausse continuent de se renforcer. 3º Peu à peu, les perceptions s’éloignent de la réalité sous-jacente à tel point que les participants finissent par devenir de plus en plus conscients de la divergence. On atteint un moment crucial quand le nombre des sceptiques dépasse celui des croyants. 4º La tendance peut alors se prolonger quelque temps, par inertie, lors d’une phase d’ambiguïté. 5º Mais, de toute façon, l’inversion de la tendance finit par l’emporter. 6º Elle est alors renforcée en sens inverse par l’incrédulité prévalente. 7º Etant donné qu’il y a toujours en jeu quelque forme de crédit ou d’endettement, la bulle tend à adopter une forme asymétrique, elle enfle lentement avant de brutalement retomber, pour finir dans l’effondrement. 8º La succession des étapes est prédéterminée, mais rien d’autre ne l’est. La taille et la durée de la bulle sont imprévisibles, et celle-ci peut avorter à tout moment. Il n’arrive qu’occasionnellement qu’elle atteigne sa pleine croissance.
On comprend aisément pourquoi. A chaque instant, une nuée de boucles rétroactives est en action, et toutes relèvent nécessairement d’une des deux catégories : positive ou négative. Les boucles positives renforcent l’idée fausse prévalente, les négatives la rectifient. Le plus souvent, les deux types de boucles s’annulent mutuellement. Il est rare qu’une boucle rétroactive positive produise une bulle assez importante pour éclipser les autres boucles rétroactives, mais quand cela survient, elle prend des proportions historiques. Nous vivons aujourd’hui l’une de ces occasions. La crise de l’euro efface toute autre considération. Les marchés financiers n’avancent plus qu’au son de ce tambour-là. Cela produit un effet déstabilisant sur le comportement des participants au marché. On peut donc parler de situation éloignée de l’équilibre.
Dans certains cas, ce sont les boucles rétroactives négatives qui prédominent. Il en résulte que la perception des participants tend à converger vers la réalité objective. On peut alors parler de situation proche de l’équilibre. On notera avec intérêt que la théorie des anticipations rationnelles postule cet état des choses en le portant à un extrême irréaliste où les boucles de rétroaction positives n’existent tout simplement pas et les boucles négatives conduisent les perceptions et les anticipations jusqu’à correspondance parfaite avec le réel, produisant un équilibre idéal.
Le laboratoire des marchés financiers se prête admirablement à l’étude des situations éloignées de l’équilibre autant que de celles qui s’en rapprochent. Toutefois, comme je n’ai pas manqué de le signaler dans L’Alchimie de la finance, la réalité elle-même ne s’inscrit pas nettement dans l’une de ces deux catégories. La plupart des situations concrètes tombent quelque part entre les deux, et présentent diverses proportions de rétroaction positive et négative. Il demeure que les deux extrémités ici décrites caractérisent les situations réelles plus souvent qu’on ne s’y attendrait sur la base d’une distribution purement aléatoire. Les deux extrémités agissent à la façon d’« attracteurs étranges » – une expression souvent employée en relation avec les systèmes complexes. Cela répond au grand besoin que nous avons de simplifier les situations complexes et au fait que la dichotomie entre les extrêmes est un principe utile à cette simplification. On peut considérer l’ordre prévalent comme modifiable ou au contraire comme inaltérable. Les situations inaltérables nous apparaissent certaines et prévisibles, les situations modifiables nous apparaissent incertaines et imprévisibles. Et notre perception renforce la réalité de façon réflexive – la croyance dans la stabilité nous conduit à prendre des dispositions qui renforcent cette stabilité et inversement.
Les bulles ayant la propriété de rendre intrinsèquement instables les marchés financiers, l’histoire de ces derniers est ponctuée par des crises financières.
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