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équivalente à celle de la moitié la plus pauvre de la population du globe. »

 

Les inégalités n’ont cessé de croître depuis plusieurs décennies dans les pays
développés, minant à la fois la santé de nos économies et l’avenir de la démocratie.

Joseph Stiglitz s’est longuement intéressé aux nœuds qui se créent entre
politique et économie. Il s’agit pour lui d’un cercle vicieux : l’aggravation de
l’inégalité économique se traduit en inégalité politique qui donne à l’argent un
pouvoir sans limite. Après une mise en perspective historique qui revient sur
l’ère Reagan et la Grande Dépression, il se penche sur les politiques successives
de déréglementation irresponsable, de réductions d’impôts et d’allégements
fiscaux pour les 1 % les plus aisés. Il défend l’argument selon lequel la
démocratie contemporaine est « plus proche d’un système “un dollar, une voix”
que du principe “une personne, une voix” ».

Il explore également les leçons à tirer de la Scandinavie ou du Japon, et
dénonce ce qu’il appelle « la marée des inutiles », responsable de l’austérité
destructrice qui déferle sur l’Europe. Il propose enfin une série de mesures
concrètes pour sortir du marasme économique actuel.

Stiglitz défend l’idée que notre choix ne doit pas se faire entre la croissance et
l’équité ; avec les bonnes politiques, nous pouvons choisir les deux à la fois. Son
combat n’est donc pas contre le capitalisme mais sur la façon dont le capitalisme
du XXIe siècle a été perverti.

 

Ce livre est un véritable appel à combattre l’inégalité économique en tant que
problème politique et moral.



Jospeh E. Stiglitz


Joseph Stiglitz est prix Nobel d’économie, ancien économiste en chef de la Banque
mondiale. Il a publié de nombreux ouvrages, parmi lesquels Le Triomphe de la cupidité
(Les Liens qui libèrent, 2010).

 

© Jean-Francois Deroubaix/Gamma-Rapho/Getty Images

 

Titre original :

The great divide

unequal societies and what we can do about them

© 2015 by Joseph E. Stiglitz

All right reserved

 

ISBN : 979-10-209-0327-3

© Les Liens qui Libèrent, 2015



 



Joseph E. Stiglitz


 

 





LA GRANDE

FRACTURE



 





Les sociétés inégalitaires

et ce que nous pouvons faire

pour les changer



 

 





TRADUIT DE L’AMÉRICAIN

PAR FRANÇOISE, LISE ET PAUL CHEMLA



 

 



LLL LES LIENS QUI LIBÈRENT




        
 

À mes nombreux lecteurs, qui ont réagi
                        avec tant d’enthousiasme à mes écrits sur l’inégalité et sur l’égalité des
                        chances.


 

À mes enfants, Siobhan,
                        Michael, Jed et Julia, et à mon épouse, Anya, qui tous, à leur façon,
                        luttent pour créer un monde meilleur et plus juste.


 

Et aux chercheurs et militants de partout qui œuvrent
                        ardemment pour la justice sociale.


 

Merci
                        pour votre inspiration et pour vos encouragements.




    

Introduction


Nul ne peut le nier aujourd’hui : il existe une grande fracture en
Amérique. Elle sépare les super-riches – que l’on appelle parfois le
1 % – et tous les autres. Leurs vies sont différentes. Ils n’ont pas les
mêmes soucis, pas les mêmes aspirations, pas les mêmes façons
de vivre.

Les Américains ordinaires se demandent comment ils vont
payer la formation supérieure de leurs enfants ; ce qui va se passer
si un membre de la famille a une maladie grave ; comment ils vont
gérer leur retraite. Dans les affres de la Grande Récession, des
dizaines de millions se sont demandé s’ils allaient pouvoir garder
leur maison. Des millions n’y ont pas réussi.

Les membres du 1 % – et plus encore ceux du 0,1 % supérieur – ont d’autres sujets de discussion : le type de jet privé qu’il
faut acheter ; le meilleur moyen de protéger du fisc leurs revenus.
(Que va-t-il se passer si les États-Unis imposent à la Suisse la fin
du secret bancaire ? Ce sera au tour des îles Caïman ? L’Andorre
est-elle sûre ?) Sur les plages de Southampton1, ils se plaignent du
bruit que font leurs voisins quand ils arrivent en hélicoptère de
New York. Ils ont peur, aussi, de ce qui se passerait s’ils tombaient
de leur perchoir. Ce serait de si haut. Et, à de rares occasions, cela
arrive.

Récemment, j’ai été convié à un dîner que donnait un membre
brillant et engagé du 1 %. Conscient de la grande fracture, notre
hôte avait réuni des milliardaires, des universitaires et d’autres
personnes préoccupées par l’inégalité. Dans le babil des premières conversations à bâtons rompus, j’ai entendu un super-riche – qui devait ses heureux débuts dans la vie à la fortune dont
il avait héritée – dialoguer avec l’un de ses homologues d’un grave
problème : les fainéants, qui resquillaient aux dépens des autres
Américains. Après quoi ils sont passés sans transition à une discussion sur les paradis fiscaux, sans mesurer, apparemment,
l’ironie de cet enchaînement. Plusieurs fois dans la soirée, on a
invoqué Marie-Antoinette et la guillotine : les ploutocrates réunis
se rappelaient les uns aux autres les risques de laisser croître
exagérément l’inégalité. « Souvenons-nous de la guillotine ! » La
formule donne le ton de cette réception. Et, par ce refrain, les
convives reconnaissaient le bien-fondé d’un message central de
ce livre : le niveau actuel de l’inégalité en Amérique n’est pas inévitable. Il n’est pas le résultat des lois inexorables de l’économie.
Il dépend des politiques que nous suivons, et de la politique. Que
disaient, en fait, ces hommes puissants ? Qu’il leur était possible
d’agir contre l’inégalité.

Ce n’est pas pour cette seule raison que l’inégalité est devenue
une urgente préoccupation au sein même du 1 %. Ses membres
sont toujours plus nombreux à comprendre que la croissance économique durable, dont dépend leur prospérité, est impossible
quand les citoyens, dans leur immense majorité, ont des revenus
stagnants.

Au rassemblement annuel de l’élite mondiale à Davos2 en
2014, Oxfam3 a usé d’une image forte pour que chacun mesure
l’ampleur de l’inégalité en pleine ascension dans le monde. Si
l’on mettait 85 multimilliardaires dans un autobus, il contiendrait une fortune équivalente à celle de la moitié la plus pauvre de
l’humanité, environ trois milliards de personnes4. Un an plus tard,
l’autobus a rétréci : il n’a plus que 80 places. Et Oxfam a fait une
autre découverte, tout aussi spectaculaire : 1 % de la population
de la planète détient aujourd’hui près de la moitié de la fortune
mondiale. Et il est bien parti pour posséder, en 2016, autant que
les 99 % restants réunis.

La grande fracture a mis du temps à se dessiner. Dans les
décennies qui ont suivi la Seconde Guerre mondiale, alors que
les États-Unis connaissaient leur croissance la plus rapide, les
Américains progressaient ensemble. Si les revenus montaient
dans toutes les composantes de la population, ils augmentaient
plus vite en bas de l’échelle qu’au sommet. Il y avait un partage
réel de la prospérité.

C’était un âge d’or en Amérique, mais à mes yeux de jeune il
était plus sombre sur les bords. Je grandissais alors sur la rive Sud
du lac Michigan, dans l’une des villes industrielles emblématiques
du pays, Gary (Indiana). Je voyais la pauvreté, l’inégalité, la discrimination raciale et le chômage épisodique lors des récessions
successives qui frappaient le pays. Les conflits du travail étaient
courants : les ouvriers luttaient pour obtenir leur juste part de
cette prospérité américaine couverte d’éloges mérités. J’entendais
les beaux discours qui présentaient l’Amérique comme une
société de classe moyenne. Mais les gens que je voyais autour de
moi, pour la plupart, occupaient les échelons inférieurs de cette
formation sociale supposée et leurs voix n’étaient pas de celles qui
modelaient le destin du pays.

Nous n’étions pas riches, mais mes parents avaient ajusté leur
mode de vie à leurs revenus – et, finalement, c’est une grande
partie de la bataille. Je portais des vêtements recyclés de mon
frère, que ma mère avait toujours achetés en solde en privilégiant
la durabilité au lieu d’opter pour le prix le plus bas : les économies
de bouts de chandelle font les grosses dépenses, disait-elle.
Pendant mon enfance, elle aidait mon père dans sa compagnie
d’assurances – elle avait passé une licence à l’université de
Chicago pendant la Grande Dépression. Quand elle travaillait,
nous étions confiés à notre « aide ménagère », Minnie Fae Ellis,
femme aimante, travailleuse et brillante. Même à dix ans, j’étais
perplexe : pourquoi n’avait-elle qu’une instruction de niveau
sixième dans un pays qui, disait-on, était si riche et donnait sa
chance à tout le monde ? Pourquoi s’occupait-elle de moi plutôt
que de ses propres enfants ?

Quand j’ai obtenu mon diplôme de fin d’études secondaires, ma
mère a réalisé l’ambition de sa vie : retourner à l’université pour
obtenir un certificat d’aptitude à l’enseignement et devenir institutrice dans une école primaire. Elle a enseigné dans les établissements publics de Gary. Au moment de la « fuite des Blancs5 », elle
est devenue l’une des rares institutrices blanches dans une école
muée de fait en lieu de ségrégation raciale. Forcée de prendre sa
retraite à l’âge de soixante-sept ans, elle s’est mise à enseigner sur
le campus de l’université Purdue, dans le Nord-Ouest de l’Indiana,
en veillant bien à ce que le plus de gens possible aient accès aux
cours. Dans ses quatre-vingt et quelques années, elle a fini par
cesser ses activités.

Comme tant de jeunes de mon âge, je désirais ardemment
le changement. Transformer la société est difficile, nous disait-on, cela prend du temps. Même si je n’avais pas subi le genre
d’épreuves que mes pairs subissaient à Gary (sauf une petite dose
de discrimination), je m’identifiais à ceux qui en étaient victimes.
Avant même d’étudier en détail les statistiques du revenu – je le
ferais plusieurs décennies plus tard –, j’avais le sentiment que
l’Amérique n’était pas le pays de l’égalité des chances qu’elle prétendait être : elle offrait des possibilités remarquables à certains,
mais fort peu à d’autres. Horatio Alger6 était un mythe, au moins en
partie. Beaucoup d’Américains qui travaillaient dur ne réussiraient
jamais. J’ai été l’un des heureux élus auxquels l’Amérique a donné
sa chance : une bourse du mérite national pour Amherst College7.
Plus que tout le reste, c’est cette chance-là qui m’a ouvert, avec le
temps, un monde d’autres possibilités.

Dans « Le mythe de l’âge d’or de l’Amérique », on verra qu’au
cours de ma troisième année d’étude à Amherst, j’ai changé de
discipline principale : j’ai remplacé la physique par l’économie.
J’avais envie de savoir pourquoi notre société fonctionnait
comme elle le faisait. Si je suis devenu économiste, ce n’était pas
seulement pour comprendre l’inégalité, la discrimination et le
chômage, mais aussi, espérais-je, pour agir contre ces fléaux qui
accablaient le pays. Le chapitre le plus important de ma thèse de
doctorat au MIT, rédigée sous la direction de Robert Solow et de
Paul Samuelson (qui tous deux auraient plus tard le prix Nobel),
portait sur les déterminants de la répartition du revenu et de la
fortune. Présenté en 1966 à l’assemblée générale de la Société
d’économétrie (l’association internationale des économistes spécialisés dans les mathématiques et les statistiques appliquées
à l’économie) et publié dans sa revue Econometrica en 1969, ce
texte, un demi-siècle plus tard, sert encore fréquemment de cadre
aux réflexions sur le sujet.

Les lecteurs potentiels d’une analyse de l’inégalité étaient rares,
dans le grand public et même chez les économistes. Le sujet n’intéressait pas. Dans la profession, il suscitait parfois une hostilité
directe. Elle a perduré même quand l’inégalité a commencé à s’accroître nettement aux États-Unis, à l’époque où Reagan est devenu
président. Un économiste en vue de l’université de Chicago,
Robert Lucas, prix Nobel, l’a exprimée avec force : « Parmi les
tendances qui nuisent à une saine pratique de la science économique, la plus séduisante et […] toxique est la concentration sur
les questions de répartition8. »

Comme tant d’économistes conservateurs, il soutenait que
la meilleure façon d’aider les pauvres était d’accroître la taille
du gâteau économique national. En attirant l’attention sur la
minceur de la part que recevaient les défavorisés, estimait-il, on se
détournait de l’enjeu essentiel : comment faire grossir le gâteau ?
De fait, une longue tradition en économie pose qu’on peut séparer
les deux problèmes (l’efficacité et la répartition, la taille du gâteau
et sa division) et que le travail de l’économiste est étroit, important
et difficile : il lui faut exclusivement trouver le moyen de maximiser
le gâteau. Sa division est une question politique. Les économistes
ne doivent pas s’en mêler.

Puisque des positions comme celles de Lucas faisaient fureur
dans la profession, comment s’étonner que les économistes
n’aient prêté pratiquement aucune attention à la montée de l’inégalité dans le pays ? Ils n’ont guère remarqué que, si le PIB augmentait, les revenus de la plupart des Américains stagnaient. Et
c’est parce qu’ils ont négligé cette réalité qu’ils ont été incapables,
finalement, d’expliquer correctement ce qui se passait dans l’économie, de saisir les conséquences de l’ascension de l’inégalité et
d’élaborer des politiques qui auraient pu permettre au pays de
changer de cap.

C’est pourquoi j’ai été ravi, en 2011, de la proposition que m’a
faite Vanity Fair : soumettre la question au grand public. L’article
qui en a résulté, « Du 1 %, par le 1 %, pour le 1 % », a eu beaucoup
plus de lecteurs, et de très loin, que celui que j’avais publié dans
Econometrica quelques décennies plus tôt. Son analyse du nouvel
ordre social – 99 % des Américains étaient dans le même bateau :
la stagnation – est devenue le slogan du mouvement Occupy Wall
Street : « Nous sommes les 99 %. » Il exposait la thèse qu’expriment
tous les articles repris ici, et mes écrits suivants : s’il y avait moins
d’inégalité, nous serions pratiquement tous en meilleure posture
– même de nombreux membres du 1 %. L’intérêt éclairé du 1 % est
d’aider à construire une société moins divisée. Je ne cherchais pas
à déchaîner une nouvelle guerre entre les classes mais à créer un
nouveau sentiment de cohésion nationale : l’ancien s’était évanoui
quand une grande fracture s’était ouverte dans notre société.

L’article se concentrait sur une question : pourquoi faut-il se
soucier de la hausse massive de l’inégalité ? Pour des raisons morales
mais aussi économiques. Parce que la nature de notre société et
notre sentiment d’identité nationale sont en jeu. Et même nos
intérêts stratégiques généraux. Bien que militairement nous restions les plus forts – en faisant près de la moitié des dépenses militaires du monde –, nos longues guerres d’Irak et d’Afghanistan ont
révélé les limites de cette puissance : nous avons été incapables
d’assurer notre autorité sur de petits territoires dans des pays
infiniment plus faibles que le nôtre. Le point fort des États-Unis
a toujours été leur soft power, notamment leur influence morale
et économique, l’exemple qu’ils donnent aux autres et l’attrait de
leurs idées, y compris celles qui concernent leur économie et leur
politique.

Malheureusement, la montée de l’inégalité le prouve : le
modèle économique américain n’a pas été payant pour de vastes
composantes de la population. En termes réels – compte tenu de
l’inflation –, la situation de la famille américaine type est pire qu’il
y a un quart de siècle. Même le pourcentage de pauvres a augmenté. Bien que l’ascension de la Chine se caractérise par une
forte inégalité et par un déficit démocratique, son économie a
apporté davantage à la plupart de ses citoyens : elle a fait sortir de
la pauvreté 500 millions de personnes dans la période où la classe
moyenne américaine subissait la stagnation. Lorsque le modèle
économique d’un pays ne sert pas la majorité de ses citoyens, il a
peu de chances de servir d’exemple que d’autres voudront imiter.

L’article de Vanity Fair a conduit à mon livre Le Prix de l’inégalité9, qui développait de nombreux thèmes que j’y avais
esquissés. Et cet ouvrage a incité le New York Times à me demander,
en 2013, de prendre en charge la publication d’une série d’articles
sur l’inégalité, que nous avons intitulée « La Grande Fracture ». Je
comptais bien, par ce moyen, continuer à éveiller mes concitoyens
au problème auquel nous étions confrontés. Nous n’étions pas le
pays où chacun a sa chance, comme nous nous l’imaginions – et
comme tant d’autres le croyaient aussi. Nous étions devenus le
pays avancé le plus inégalitaire et celui où l’égalité des chances
était la plus faible. Nos inégalités se manifestaient de bien des
façons. Mais elles n’étaient pas fatales. Elles n’étaient pas dues au
jeu inexorable des lois de l’économie. Elles venaient de nos politiques et de notre politique. Avec d’autres politiques, nous aurions
d’autres résultats : une économie plus forte (de quelque façon
qu’on la mesure) et moins d’inégalité.

L’article initial de Vanity Fair et la série de textes que j’ai
rédigés pour « La Grande Fracture » constituent le noyau de ce
livre. Depuis une quinzaine d’années, j’écris aussi une tribune
mensuelle, publiée dans de nombreux journaux, pour le Project
Syndicate. Initialement destiné à apporter la pensée économique
moderne aux pays en transition vers une économie de marché
après la chute du rideau de fer, le Project Syndicate a remporté, au
fil du temps, un tel succès que ses articles sont aujourd’hui publiés
par des journaux du monde entier, notamment dans la plupart des
pays avancés. Évidemment, parmi les textes que j’ai écrits dans ce
cadre, beaucoup traitaient sous divers angles de l’inégalité, et je
reprends ici une sélection de ces articles – ainsi que d’autres, que
j’ai publiés dans divers quotidiens et périodiques.

Bien que ces textes soient centrés sur l’inégalité, j’ai décidé d’en
inclure plusieurs sur la Grande Récession – des articles rédigés
dans la marche à la crise financière de 2007-2008 et juste après,
quand l’Amérique et le monde sont entrés dans le grand malaise.
Ils méritent de figurer dans ce livre, car la crise financière et l’inégalité sont inextricablement mêlées : l’inégalité a contribué à provoquer la crise ; la crise a exacerbé les inégalités préexistantes ; et
leur aggravation a plombé l’économie et rendu encore plus difficile une reprise robuste. Pas plus que dans l’inégalité, il n’y avait
de fatalité dans la profondeur ni dans la durée de la crise. De fait,
la crise n’a pas été voulue par Dieu. Ce n’est pas une inondation ou
un séisme qui se produit une fois par siècle. C’est quelque chose
que nous nous sommes fait à nous-mêmes. Comme l’inégalité
sans mesure, la crise est le résultat de nos politiques et de notre
politique.

 

Ce livre porte essentiellement sur l’économie de l’inégalité.
Mais, comme je viens de le dire, on ne peut séparer nettement
politique et économie. Dans divers articles de cet ouvrage, et dans
mon livre précédent, Le Prix de l’inégalité, je décris le nœud qui se
crée entre les deux. C’est un cercle vicieux : l’aggravation de l’inégalité économique se traduit en inégalité politique, notamment
dans le système politique américain, qui donne à l’argent un
pouvoir sans limite ; cette inégalité politique accroît l’inégalité
économique. Mais ce mécanisme s’est encore renforcé quand
de nombreux citoyens américains ont été déçus par le processus
politique. Au lendemain de la crise de 2008, on a dépensé des centaines de milliards pour sauver les banques et très peu pour aider
les propriétaires en difficulté. Sous l’influence du secrétaire au
Trésor Timothy Geithner et du président du Conseil économique
national Larry Summers – qui avaient tous deux compté parmi
les architectes des politiques de déréglementation, en partie à
l’origine de la crise –, l’administration Obama, au départ, n’a pas
accordé son soutien aux efforts pour faire restructurer les prêts
hypothécaires, ce qui aurait soulagé les millions d’Américains victimes du crédit prédateur et discriminatoire des banques. On peut
même dire qu’elle s’y est opposée. Donc, ne nous étonnons pas
que tant de gens aient envoyé les deux partis au diable !

 

J’ai résisté à la tentation de réviser ou d’étoffer les articles ici
réunis, et même de les actualiser. Je n’ai pas non plus rétabli les nombreuses coupes effectuées sur les textes originaux, des idées importantes que j’avais dû laisser de côté dans ma lutte pour respecter
le nombre de mots qui m’était assigné10. Le format journalistique
a bien des avantages : ses textes sont courts et percutants ; ils
répondent aux problèmes du moment, sans les multiples nuances
et mises en garde qui enveloppent tant d’écrits scientifiques.
Quand j’écrivais ces articles, en m’engageant dans les débats
souvent très vifs de l’époque, je gardais à l’esprit les messages de
fond que je voulais transmettre. J’espère que ce livre réussit à les
communiquer.

Au temps où j’étais président du Comité des conseillers économiques, puis économiste en chef de la Banque mondiale, j’ai
publié à l’occasion des tribunes libres. Mais je n’ai commencé à le
faire régulièrement qu’à partir de 2000, lorsque le Project Syndicate
m’a invité à écrire une tribune mensuelle. Ce défi a énormément
accru mon respect pour ceux qui doivent rédiger un éditorial une
ou deux fois par semaine. En revanche, quand on s’exprime une
fois par mois, l’un des problèmes principaux est le choix : sur les
milliers d’événements économiques qui surviennent chaque mois
dans le monde, lequel a le plus d’intérêt et peut donner l’occasion
de faire passer un message d’ordre général ?

Dans la dernière décennie, notre société a été confrontée
à quatre problèmes centraux : la grande fracture – l’inégalité
massive qui émerge aux États-Unis et dans beaucoup d’autres pays
avancés –, la mauvaise gestion de l’économie, la mondialisation
et les rôles respectifs de l’État et du marché. Comme ce livre va le
montrer, ces quatre thèmes sont liés. La montée de l’inégalité a été
à la fois la cause et la conséquence de nos dures épreuves macroéconomiques, la crise de 2008 et le long malaise qui l’a suivie. Il
est pratiquement certain que la mondialisation, quelles qu’aient
pu être ses vertus pour stimuler la croissance, a aggravé l’inégalité
– notamment parce que nous l’avons mal gérée. La mauvaise
gestion de notre économie et celle de la mondialisation sont liées
au rôle des intérêts particuliers dans notre politique – politique qui
représente de plus en plus les intérêts du 1 %. Mais si la politique
a été en partie la cause de nos problèmes actuels, ce n’est que par
la politique que nous trouverons des solutions : le marché ne le
fera pas tout seul. Avec les marchés libres et sans entraves, nous
aurons encore plus de pouvoir de monopole, encore plus d’abus
du secteur financier, encore plus de relations commerciales déséquilibrées. Ce n’est qu’en réformant notre démocratie – en faisant
en sorte que notre système de gouvernement rende des comptes
à l’ensemble du peuple et reflète mieux les intérêts de tous – que
nous parviendrons à résorber la grande fracture et à rétablir aux
États-Unis la prospérité partagée.

*

Les textes repris dans ce livre sont regroupés en huit parties.
Chacune commence par une petite introduction, qui s’efforce
d’expliquer dans quelles circonstances ont été rédigés les articles
réimprimés ou d’aborder certains sujets que je n’ai pu traiter dans
leurs étroites limites.

Je commence par un prélude, intitulé : « Attention, fissures ! »
Dans les années qui ont précédé la crise, nos dirigeants économiques, notamment le président de la Federal Reserve Alan
Greenspan, se sont enorgueillis d’une nouvelle économie où les
fluctuations cycliques, ce fléau du passé, n’avaient plus cours. La
Grande Modération, comme on disait, inaugurait une ère nouvelle
d’inflation faible et de croissance apparemment élevée. Mais il
suffisait de regarder les choses d’un peu plus près pour constater
que tout cela n’était qu’une fine couche de vernis. Elle dissimulait
une mauvaise gestion économique et une corruption politique
massive (dont une partie était apparue en pleine lumière lors du
scandale Enron11). Et il y avait pire : la croissance qui avait lieu
n’était pas partagée, elle n’apportait rien à l’écrasante majorité des
Américains. La grande fracture continuait à s’élargir. Les articles de
ce prélude décrivent la fabrication de la crise et ses conséquences.

Après avoir donné dans la première partie une vue d’ensemble de certains problèmes primordiaux que pose l’inégalité
(notamment avec mon article de Vanity Fair « Du 1 %, par le 1 %,
pour le 1 % », et avec le texte inaugural de la série « La Grande
Fracture » dans le New York Times), je passe dans la deuxième à
deux articles consacrés à des réflexions personnelles sur l’éveil
initial de mon intérêt pour le sujet. Les troisième, quatrième et
cinquième parties traitent des dimensions, des causes et des
conséquences de l’inégalité. La sixième présente certaines idées
cruciales sur les politiques à suivre. La septième examine l’inégalité dans d’autres pays et les stratégies qu’ils ont conçues pour
la combattre. Enfin, dans la huitième, je me tourne vers une des
causes principales de l’inégalité actuelle aux États-Unis : l’anémie
persistante de notre marché du travail. Je me demande quels sont
les meilleurs moyens de remettre l’Amérique au travail, dans des
emplois décents et avec des salaires permettant de vivre convenablement. En épilogue, on trouvera un bref entretien avec le
rédacteur en chef de Vanity Fair, Cullen Murphy, abordant certaines questions qui ont été très souvent posées au cours des
débats sur l’inégalité : quand l’Amérique a-t-elle pris le mauvais
tournant ? Les 1 % ne sont-ils pas les créateurs d’emplois, et par
conséquent, si l’on rend la société plus égalitaire, ne va-t-on pas
nuire, finalement, aux 99 % ?






1 Sur l’île de Long Island, dans la région des Hamptons, lieu de villégiature favori des riches New-Yorkais (NdT).


2 La réunion annuelle du Forum économique mondial, qui se tient à
Davos (Suisse), à la fin du mois de janvier. Voir plus loin, le passage « Perspectives mondiales » (introduction de la première partie) (NdT).


3 Organisation internationale qui se propose de mobiliser « le pouvoir
citoyen contre la pauvreté » (site en français à l’adresse <www.oxfam.org/fr>) (NdT).


4 Oxfam, « Working for the Few : Political Capture and Inequality », document de synthèse no 178, 20 janvier 2014.


5 La mixité ethnique des villes industrielles de la région a disparu quand
les Blancs ont gagné massivement les banlieues pavillonnaires aisées. Les
centres villes se sont transformés en quartiers noirs (NdT).


6 Romancier américain du XIXe siècle dont les personnages passent de la
misère à l’extrême richesse par le travail et la frugalité (NdT).


7 Une des plus prestigieuses universités des États-Unis, dans le Massachusetts (NdT).


8 Robert Lucas, « The Industrial Revolution : Past and Present », essai du
rapport annuel 2003 de la Federal Reserve Bank de Minneapolis, 1er mai
2004. Il poursuit : « Sur l’immense progrès du bien-être de centaines de
millions de personnes intervenu dans les deux cents années écoulées depuis
la révolution industrielle, pratiquement rien n’est attribuable à une redistribution directe de ressources des riches vers les pauvres. Pour améliorer la
vie des pauvres, le potentiel de la recherche d’autres façons de répartir la
production actuelle n’est rien comparé au potentiel apparemment illimité
de l’augmentation de la production. »


9 Joseph E. Stiglitz, Le Prix de l’inégalité, Paris, Les Liens qui libèrent,
2012, trad. fr. de Françoise et Paul Chemla (NdT).


10 Dans un petit nombre de cas, j’ai modifié le titre d’un article, car les
rédacteurs avaient par inadvertance choisi des formulations trop proches.
Cela signifie aussi qu’il y a, inévitablement, quelques chevauchements dans
les thèmes abordés par les divers articles. J’ai fait des corrections mineures
pour éviter les répétitions.


11 Compagnie énergétique célèbre, entre autres, pour sa manipulation du marché de l’électricité en Californie en 2000, qui a provoqué une
incroyable hausse des prix, et pour sa faillite retentissante en 2001, qui a
entraîné la chute du cabinet comptable Arthur Andersen. Voir Joseph E. Stiglitz, Quand le capitalisme perd la tête, Paris, Fayard, 2003, chap. 10, trad. fr.
de Paul Chemla.






Remerciements


Ce livre n’est pas un ouvrage universitaire classique. C’est un
recueil d’articles et d’essais écrits ces dernières années, pour divers
journaux et périodiques, sur l’inégalité – ce gouffre béant qui s’est
ouvert notamment aux États-Unis et aussi, à un moindre degré,
dans bien d’autres pays du monde. Mais ces articles reposent sur
des recherches scientifiques de longue durée, entamées au temps
où j’étais doctorant au MIT puis chercheur Fulbright à Cambridge,
en Grande-Bretagne, au milieu des années 1960. À l’époque – et
jusqu’à une date récente –, le sujet n’intéressait guère les économistes américains. Je suis donc très reconnaissant à mes directeurs
de thèse, deux des grands économistes du XXe siècle, Robert Solow
(qui avait fait sa propre thèse sur la question) et Paul Samuelson,
pour m’avoir encouragé à suivre cet axe de recherche et pour leurs
grands apports intellectuels1. Et je remercie spécialement mon
premier coauteur, George Akerlof, qui a partagé avec moi le prix
Nobel en 2001.

À Cambridge, nous discutions souvent des déterminants de la
répartition du revenu, et j’ai énormément bénéficié de conversations avec Frank Hahn, James Meade, Nicholas Kaldor, James
Mirrlees, Partha Dasgupta, David Champernowne et Michael
Farrell. C’est là que j’ai été le directeur d’études puis le collaborateur d’Anthony Atkinson, le grand spécialiste de l’inégalité du
dernier demi-siècle. D’autres anciens étudiants et collègues m’ont
beaucoup appris sur les sujets analysés dans cet ouvrage : Ravi
Kanbur, Arjun Jayadev, Karla Hoff et Rob Johnson.

Ce dernier dirige actuellement l’Institute for New Economic
Thinking (INET), fondé au lendemain de la Grande Récession.
Dans le grand naufrage de l’économie, on a mieux compris que
les modèles économiques admis n’avaient pas bien servi les
États-Unis ni le monde ; qu’il nous fallait une nouvelle pensée
économique – qui porterait plus d’attention à l’inégalité et aux
limites des marchés. Je tiens à remercier l’INET pour son soutien
à certains travaux de recherche qui sous-tendent les articles présentés ici2.

Si le lien entre inégalité et performance macroéconomique
constitue depuis longtemps une de mes préoccupations dans mes
recherches théoriques et dans mes travaux sur l’action publique,
son importance est – enfin – comprise de plus en plus nettement
(y compris par le Fonds monétaire international). Je voudrais ici
reconnaître l’apport de ma collaboration avec mes collègues de
Columbia Bruce Greenwald et Jose Antonio Ocampo, et du travail
d’une commission que j’ai présidée, la « Commission d’experts
sur la Réforme du système monétaire et financier international »,
réunie par le président de l’Assemblée générale des Nations
unies3.

Tous ceux qui étudient aujourd’hui l’inégalité doivent beaucoup
à Emmanuel Saez et Thomas Piketty, dont les minutieux travaux
ont apporté tant de données révélatrices sur l’ampleur de la
concentration de la fortune au sommet, aux États-Unis et dans
bien d’autres pays avancés. On reconnaîtra dans ce livre l’influence d’autres chercheurs importants : François Bourguignon,
Branko Milanovic, Paul Krugman et James Galbraith4.

Quand Cullen Murphy, alors rédacteur en chef d’Atlantic
Monthly, m’a persuadé d’écrire un article sur certaines de mes
expériences à la Maison-Blanche (dans un article, « The Roaring
Nineties » [Les folles années 1990], qui a finalement engendré
mon deuxième livre destiné au grand public5), il m’a donné une
occasion d’exprimer des idées auxquelles je réfléchissais depuis
quelques années. Mais il m’a aussi lancé un nouveau défi : étais-je
capable de présenter succinctement des raisonnements souvent
complexes afin de les rendre largement accessibles ? J’avais écrit
beaucoup de mes articles scientifiques avec un coauteur ; la
relation étroite entre un rédacteur en chef, ou un éditeur, et un
auteur est semblable à certains égards, mais différente à d’autres.
Chacun de nous avait son rôle distinct. Cullen connaissait le
public, d’une façon que je pouvais à peine imaginer. J’ai pu
prendre la mesure du rôle que joue un grand rédacteur en chef
dans la mise en forme d’un article. Il permet à la voix de l’auteur
de percer tout en améliorant l’exposé – et, parfois, en donnant
plus d’attrait au sujet lui-même.

Après « The Roaring Nineties », j’ai écrit plusieurs autres textes
pour Atlantic Monthly et, quand Cullen Murphy est passé à Vanity
Fair, il a continué à me demander des articles. L’un d’eux, « Les
imbéciles du capitalisme » (repris dans le présent ouvrage), a été
rédigé pendant la marche à la Grande Récession et juste après
son éclatement. Il a remporté un prix prestigieux, le Gerald Loeb
Award, qui récompense le journalisme d’exception. De toute évidence, sous la tutelle de Cullen, j’avais progressé à grands pas dans
mon écriture.

Cullen a travaillé en contact étroit avec moi sur tous les articles
que j’ai écrits pour Vanity Fair, dont quatre sont repris ici. Son
apport le plus important pour ce volume, c’est d’avoir sollicité l’article « Du 1 %, par le 1 %, pour le 1 % », qui a lui-même suscité mon
livre Le Prix de l’inégalité et le présent ouvrage. Il a aussi œuvré très
sérieusement avec moi à la rédaction de cet article. C’est Graydon
Carter qui en a suggéré le titre. « Nous sommes les 99 % » est
devenu le slogan du mouvement Occupy Wall Street, et le symbole
de la grande fracture de l’Amérique.

Mes collaborations avec le Project Syndicate, Vanity Fair, le New
York Times et quantité d’autres médias, que reflètent les articles
réunis ici, m’ont permis de m’exprimer sur ce qui se passait dans le
monde – d’être un « grand commentateur », peut-être plus réfléchi
que ceux qui sont contraints de donner leur avis sur les sujets les
plus variés dans les émissions du dimanche matin, puisque je
pouvais à la fois choisir les questions et bien penser les réponses.

Les rédacteurs qui ont travaillé sur chacun des articles réunis
ici ont apporté de précieuses contributions à ces textes. Je souhaite en particulier remercier Sewell Chan et Aaron Retica, qui se
sont occupés de la série « La Grande Fracture » du New York Times
(auquel ce livre doit son titre). Avant même que nous définissions
ensemble, fin 2012, notre stratégie sur la meilleure façon de porter
devant le peuple américain les problèmes de la montée de l’inégalité aux États-Unis, dans toutes leurs dimensions et avec toutes
leurs conséquences, Sewell avait travaillé avec moi à la mise en
forme d’un article repris ici (rédigé avec Mark Zandi), « Il ne reste
qu’une solution pour l’immobilier : le refinancement massif des
prêts hypothécaires ». Aaron et Sewell ont fait un travail extraordinaire sur les seize articles du New York Times inclus dans le présent
ouvrage. J’ai tendance à être trop long, et il est toujours triste de
voir une si grande partie de ce qu’on a écrit finir au panier ; mais
faire passer un ensemble d’idées en 750 mots, ou même en 1500
mots, est l’un des vrais défis du journalisme. Aaron et Sewell
ajoutaient toujours d’importants éclairages tout en coupant le
verbiage.

Je suis très redevable à beaucoup d’autres rédacteurs, notamment
Andrzej Rapaczynski, Kevin Murphy et les autres membres de
l’équipe du Project Syndicate, Allison Silver (aujourd’hui chez
Thomson Reuters), Michael Hirsh à Politico, Rana Foroohar au
Time, Philip Oltermann au Guardian, Christopher Beha chez Harper’s, Joshua Greenman au New York Daily News, Glen Nishimura à
USA Today, Fred Hiatt au Washington Post et Ed Paisley au Washington Monthly. Je voudrais aussi remercier pour leurs encouragements et leur soutien Aaron Edlin à The Economists’Voice, Roman
Frydman au Project Syndicate et Felicia Wong, Cathy Harding,
Mike Konczal et Nell Abernathy au Roosevelt Institute, pour lequel
j’ai écrit un document de synthèse que j’expose en partie dans
mon article « Pseudo-capitalisme ».

Le Roosevelt Institute et l’université Columbia m’ont assuré un
soutien institutionnel hors pair. Le Roosevelt Institute, qui est issu
de la Roosevelt Presidential Library, est devenu l’un des principaux
instituts de réflexion des États-Unis. Il œuvre pour les idéaux de
justice économique et sociale que défendaient les Roosevelt. Les
fondations Ford et MacArthur, et Bernard Schwartz, ont généreusement soutenu le programme de recherche Roosevelt / Columbia
sur l’inégalité.

Depuis quinze ans, l’université Columbia est mon port d’attache intellectuel. Elle m’a donné la liberté de poursuivre mes
recherches. Elle m’a offert des étudiants brillants, toujours
enthousiastes pour s’engager dans les débats d’idées, et d’éminents collègues dont j’ai tant appris. Columbia m’a apporté l’environnement qui m’a permis de m’épanouir, de faire ce que j’aime :
chercher, enseigner et plaider pour des idées et des principes qui,
je l’espère, rendront le monde meilleur.

Une fois de plus, j’ai une dette envers Drake McFeely, président de W. W. Norton, et envers mon vieil ami et éditeur Brendan
Curry, qui a fait à nouveau un superbe travail d’édition sur ce livre
et a lui-même bénéficié de l’aide de Sophie Duvernoy. Je dois
aussi beaucoup, comme d’habitude, à Elizabeth Kerr et à Rachel
Salzman chez Norton – pour ce livre et pour leur soutien au fil des
ans. J’ai aussi énormément bénéficié, pendant toutes ces années,
du travail attentif de Stuart Proffitt, mon éditeur chez Penguin
/ Allen.

Je n’aurais pas pu mener à bien ce livre sans un secrétariat
efficace, dirigé par Hannah Assadi et Julia Cunico, avec le soutien
de Sarah Thomas et de Jiaming Ju.

Eamon Kircher-Allen a non seulement dirigé tout le processus
de fabrication du livre, mais il a aussi servi de correcteur. Je lui dois
de doubles remerciements : il a aussi corrigé chacun des articles
repris dans ce livre à leur première publication.

Comme toujours, c’est à mon épouse, Anya, que je dois le plus :
elle croit fermement aux thèmes que j’expose ici et à l’importance de les faire connaître à un large public, elle m’a beaucoup
encouragé et aidé à le faire, elle a longuement discuté les idées qui
sous-tendent tous mes livres et elle a contribué à les modeler et
remodeler.






1 Solow et moi avons été plus tard les auteurs d’un article touchant à
certains aspects macroéconomiques de l’inégalité et de la demande. Voir
R. M. Solow et J. E. Stiglitz, « Output, Employment, and Wages in the Short
Run », Quarterly Journal of Economics, vol. 82, novembre 1968, p. 537-560.


2 En particulier l’article « Le Livre des Jobs », initialement publié dans
Vanity Fair : il repose sur des recherches effectuées conjointement avec
Bruce Greenwald et d’autres auteurs, avec le soutien de l’INET. Voir par
exemple D. Delli Gatti, M. Gallegati, B. C. Greenwald, A. Russo et J. E. Stiglitz, « Sectoral Imbalances and Long Run Crises », in F. Allen, M. Aoki,
J.-P. Fitoussi, N. Kiyotaki, R. Gordon et J. E. Stiglitz (éd.), The Global Macro
Economy and Finance, IEA Conference Volume no 150-III, Houndmills (G.-B.) et New York, Palgrave, 2012, p. 61-97 ; D. Delli Gatti, M. Gallegati, B. C.
Greenwald, A. Russo et J. E. Stiglitz, « Mobility Constraints, Productivity
Trends, and Extended Crises », Journal of Economic Behavior & Organization, vol. 83, no 3, p. 375-393.


3 Cette commission comptait parmi ses membres José Antonio Ocampo,
Rob Johnson et Jean-Paul Fitoussi. Son rapport a été publié sous le titre Le
Rapport Stiglitz. Pour une vraie réforme du système monétaire et financier
international, Paris, Les Liens qui libèrent, 2010, trad. fr. de Françoise et Paul
Chemla. J’ai aussi coprésidé avec Jean-Paul Fitoussi et Amartya Sen une
« Commission internationale sur la mesure de la performance économique
et du progrès social » : elle a mis l’accent sur les nombreuses dimensions du
bien-être qui ne sont pas correctement saisies dans le PIB. Les articles repris
dans ce livre reflètent bon nombre des idées de cette commission. Son travail se poursuit actuellement à l’OCDE. Son rapport a été publié en français
en deux volumes : J. E. Stiglitz, J.-P. Fitoussi et A. Sen, Performances économiques et progrès social. Richesse des nations et bien-être des individus, et
Performances économiques et progrès social. Vers de nouveaux instruments
de mesure, Paris, Odile Jacob, 2009.


4 On trouvera une liste de remerciements plus complète dans l’édition
de poche en anglais du Prix de l’inégalité.


5 L’article « The Roaring Nineties », Atlantic Monthly, octobre 2002, a été
à l’origine du livre The Roaring Nineties : A New History of the World’s Most
Prosperous Decade, New York, W. W. Norton, 2003 ; trad. fr., Quand le capitalisme perd la tête, op. cit.






PRÉLUDE

 
 Attention, fissures !



Ce livre commence au tout début de la Grande Récession, plusieurs années avant le lancement de la série « La Grande Fracture »
dans le New York Times. Le premier article repris ici est sorti dans
Vanity Fair en décembre 2007. C’est le mois où l’économie américaine a glissé dans une récession qui allait être la pire depuis la
Grande Dépression.

Cela faisait trois ans qu’avec un petit groupe d’économistes,
je multipliais les avertissements contre l’implosion imminente.
Les signaux d’alerte étaient là. Tout le monde pouvait les voir.
Mais trop de gens gagnaient trop d’argent : il leur était plus
commode de fermer les yeux. Une grande fête était en cours. Il n’y
avait qu’un petit nombre d’invités, les plus riches, mais on allait
nous demander, à nous tous les autres, de payer la facture. Tout
le plaisir était pour ces joyeux drilles (et tous les profits aussi).
Malheureusement, les responsables chargés de maintenir l’économie à flot étaient étroitement liés à ces fêtards. Et c’est pour cela
que ces textes figurent ici, en guise de prélude. La fabrication de la
Grande Récession est intimement liée à celle de la grande fracture
américaine.

Commençons par planter le décor. Il y avait eu dans les années
1990 une grande expansion économique, alimentée par une bulle :
le cours des actions des entreprises du secteur des technologies
de pointe s’était envolé. Mais en 2001, après l’éclatement de cette
bulle, l’économie avait glissé dans la récession. Quelle que fût la
maladie, George W. Bush administrait toujours le même remède :
une réduction d’impôts. Surtout au profit des riches.

Les membres de l’administration Clinton, qui avaient tant peiné
pour réduire le déficit budgétaire, avaient bien des raisons d’être
atterrés par cette politique. Elle ramenait les déficits – et défaisait
donc tout le travail accompli dans les huit années précédentes.
L’administration Clinton avait remis à plus tard des investissements dans les infrastructures et l’éducation. Elle avait différé des
programmes sociaux pour aider les pauvres. Tout cela au nom de
la réduction du déficit. Je n’étais pas d’accord avec certaines de ces
décisions. J’estimais qu’emprunter pour investir dans l’avenir du
pays était économiquement justifié. Et je craignais qu’une autre
administration, plus tard, ne dilapidât à de moins nobles fins ces
gains obtenus de haute lutte.

Quand l’économie a commencé à s’enfoncer dans la récession
de 2001, il y a eu consensus chez les décideurs de l’action
publique : il fallait stimuler. Procéder aux investissements que
nous avions différés aurait été une façon de le faire, bien meilleure
que les réductions d’impôts du président Bush pour les riches1.
J’étais déjà inquiet de la montée de l’inégalité dans le pays, et ces
injustes baisses d’impôts ne faisaient que l’aggraver. D’où l’entame
de mon article « Bush’s Tax Plan – The Dangers » [Le plan fiscal de
Bush – Les dangers] dans la New York Review of Books (13 mars
2003) : « On a rarement vu si peu de personnes tant recevoir de
tant de gens. »

Ce n’est pas tout : je pensais que les réductions d’impôts
seraient relativement inefficaces. Et les faits m’ont donné raison.
C’est un thème auquel je reviens fréquemment dans ce livre.
L’inégalité affaiblit la demande globale et l’économie. L’aggravation
de l’inégalité en Amérique faisait passer de l’argent de la base de
la pyramide à son sommet et, puisqu’en haut on dépense une
moindre part de son argent qu’en bas, ce transfert déprimait la
demande globale. Dans les années 1990, nous avions camouflé
son insuffisance en créant la bulle technologique – un boom de
l’investissement. Mais, quand cette bulle a éclaté, l’économie a
sombré dans la récession. Bush a réagi par une réduction d’impôts
en faveur des riches. Dans une période où les consommateurs
étaient inquiets pour leur avenir, elle n’a stimulé l’économie que
faiblement. Ajouter un nouvel allégement de l’imposition des
plus-values à celui que le président Clinton avait déjà décidé
quelques années plus tôt ne pouvait qu’encourager à spéculer
davantage. Puisque l’écrasante majorité de ses bénéfices allait aux
super-riches, cette réduction d’impôts a été particulièrement inefficace et elle a aussi fortement accru l’inégalité.

Pour raffermir la demande et réduire l’inégalité, les outils les
plus performants sont les politiques budgétaires : les mesures fiscales et les dépenses publiques décidées par le Congrès et par l’exécutif. Quand on mène une politique budgétaire inadéquate, on fait
peser un injuste fardeau sur la politique monétaire, qui relève de
la Federal Reserve. Celle-ci peut (parfois) stimuler l’économie en
baissant les taux d’intérêt et en assouplissant les réglementations.
Mais ces politiques monétaires sont dangereuses. Leurs prescriptions devraient être assorties d’un avertissement en gros caractères : « À n’utiliser qu’avec prudence, et sous l’étroite surveillance
d’adultes qui comprennent tous les risques. » Malheureusement,
les responsables de la politique monétaire n’avaient lu aucune
mise en garde de ce genre. Et c’étaient des naïfs, des fondamentalistes du marché – persuadés que les marchés sont toujours
efficaces et stables. Tout en sous-estimant les risques que leurs
politiques faisaient courir à l’économie – et même au budget de
l’État –, ils ne se souciaient absolument pas, semble-t-il, de l’inégalité qui grandissait chaque jour. Aujourd’hui, le résultat est bien
connu : ils ont déchaîné une bulle et provoqué une ascension sans
précédent de l’inégalité.

La Federal Reserve a maintenu le dynamisme de l’économie
par des taux d’intérêt faibles et une conception laxiste de la
réglementation. Mais cette politique n’a fonctionné qu’en créant
une bulle de l’immobilier. Il aurait dû être clair pour tout le monde
que cette bulle immobilière – et le boom de la consommation
qu’elle a provoqué – ne pouvait être qu’un palliatif temporaire.
Les bulles éclatent toujours. Dans cette période de consommation
débridée, les 80 % les moins riches des Américains dépensaient
en moyenne 110 % de leur revenu. En 2005, le pays lui-même
empruntait à l’étranger plus de deux milliards de dollars par jour.
C’était une situation intenable et, citant la célèbre formule d’un
de mes prédécesseurs à la présidence du Comité des conseillers
économiques2, je ne cessais de dire et d’écrire : ce qui n’est pas
tenable ne tiendra pas.

Lorsque la Federal Reserve a commencé à relever les taux d’intérêt en 2004 et 2005, j’ai prévu que la bulle de l’immobilier allait
éclater. Elle ne l’a pas fait, en partie parce que nous avons eu une
sorte de sursis : les taux d’intérêt à long terme ne sont pas montés
en tandem. Le 1er janvier 2006, j’ai prédit que cela ne pourrait pas
durer3. Et la bulle n’a pas tardé à éclater, mais on allait mettre un an
et demi à deux ans à prendre conscience de toutes les retombées.
« L’éclatement de la bulle immobilière était prévisible », ai-je écrit
aussitôt après. « Ses conséquences le sont aussi4… » J’ai rappelé
que, « selon certains calculs, plus des deux tiers de la croissance
de la production et de l’emploi dans les six années [précédentes]
[…] [avaient été] liés à l’immobilier, soit au titre de la construction
d’immeubles neufs, soit par le biais de l’emprunt des ménages,
qui [avaient] hypothéqué leur maison pour financer une consommation effrénée ». La récession qui allait suivre serait, par conséquent, longue et profonde5.

Les articles repris dans cette première section analysent les
politiques qui ont posé les bases de la Grande Récession. Quelles
erreurs avons-nous commises ? Qui est coupable ? Sur les marchés
financiers, à la Federal Reserve et au département du Trésor, on
aimerait bien faire comme si la crise était simplement « arrivée » :
une grande crue inévitable, comme il s’en produit une fois par
siècle. Mais elle a été créée par l’homme. J’en étais convaincu à
l’époque et je le suis plus encore aujourd’hui. C’est quelque chose
que le 1 % (en réalité une fine lamelle du 1 %) nous a fait à nous,
les autres. La possibilité même d’un tel événement a été une manifestation de la grande fracture.

FABRICATION D’UNE CRISE

Que la Grande Récession ait fait des victimes, c’est clair. Mais
qui a commis le « crime » ? Selon le département de la Justice, qui
n’a porté plainte contre aucun dirigeant des grandes banques dont
le rôle a été décisif, c’est un crime sans aucun coupable. Je n’y crois
pas et la plupart des Américains non plus. Dans trois des articles
repris ici, j’essaie de trouver qui a tué l’économie américaine, de
retracer le parcours qui nous a mis dans cette situation critique6.
Je voulais alors creuser plus profond, remonter plus loin. L’histoire
ne se limitait pas à la réponse ordinaire : « Les banquiers ont trop
prêté et les ménages propriétaires trop emprunté. »

Qu’est-ce qui nous a plongés dans cette triste situation ? Il y a eu
de l’incompétence et des erreurs de jugement. L’exemple le plus
flagrant en a été la guerre d’Irak, mal conçue et piètrement menée,
dont les coûts finaux se comptent en milliers de milliards de
dollars7. Mais le grand coupable, à mon sens, est une conjonction
d’idéologie et d’intérêts particuliers, celle-là même qui a provoqué
la montée de l’inégalité aux États-Unis. J’accuse notamment une
croyance : les marchés sans entraves sont nécessairement efficaces et stables. Nous devrions savoir qu’il n’en est rien : depuis sa
naissance, le capitalisme se caractérise par des fluctuations économiques massives. Selon certains, tout ce que l’État devait faire
était d’assurer la macrostabilité – comme si les échecs du marché
ne se produisaient que par macrodoses. Ce n’est pas mon avis. Les
macrocrises ne sont que la pointe émergée de l’iceberg. Le reste,
moins visible, est un nombre incroyable d’inefficacités. La crise
elle-même en offre de multiples témoignages : l’écroulement du
marché a été le résultat d’une nuée d’échecs dans la gestion du
risque et dans l’allocation du capital, de toutes les erreurs commises par les promoteurs des prêts hypothécaires, par les banques
d’affaires, par les agences de notation – en fait, par des millions
de personnes, dans tout le secteur financier et ailleurs dans
l’économie8.

Mais je dirais aussi qu’il y avait une sacrée dose d’hypocrisie
chez tous ces champions des marchés libres. À preuve, là encore,
ce qui s’est passé dans la Grande Récession. Ces défenseurs apparents de l’économie libérale ont accepté avec le plus vif enthousiasme que l’État les aide, et même les renfloue massivement. Les
mesures de ce genre créent des distorsions dans l’économie, bien
sûr, et la rendent moins efficace. Pour en revenir au thème de ce
livre, elles ont aussi des conséquences sur la répartition : quand,
au sommet, on reçoit beaucoup plus d’argent, tous les autres
paient l’addition.

Qui a tué l’économie ? Quand je me suis posé la question, le
suspect numéro un était le président de l’époque. Mon article
« Les conséquences économiques de M. Bush » énumère certains
des effets économiques de son action. Bien que les conservateurs
ne cessent de fustiger les déficits, ils semblent avoir un don particulier pour les créer. C’est sous le président Reagan que les déficits
massifs sont devenus un trait typique de l’économie américaine
et il a fallu attendre le président Clinton pour qu’ils se muent en
excédents. Mais Bush a très vite renversé la vapeur : il a opéré le
plus grand retournement budgétaire (dans le mauvais sens) de
l’histoire des États-Unis. Comment ? En finançant deux guerres
avec la carte de crédit ; en réduisant les impôts des riches ; en
faisant bénéficier de ses largesses les compagnies pharmaceutiques ; en développant les autres formes d’aide sociale aux entreprises, autrement dit en augmentant les « prestations » versées
à de grandes compagnies prospères dans toute une série de secteurs, certaines camouflées dans le système fiscal ou sous forme
de garanties, d’autres affichées sans vergogne. Tout cela dans une
période où nous réduisions la protection sociale des pauvres sous
prétexte que nous n’en avions plus les moyens.

Comme je l’ai souvent écrit9, les déficits ne posent pas nécessairement de problème : ils ne sont pas dangereux quand l’argent est
dépensé pour faire des investissements, surtout si cette dépense a
lieu lorsque l’économie est en difficulté. Mais les déficits de Bush
ont eu des conséquences particulièrement graves. Ils se sont produits à une époque d’apparente prospérité, même si cette prospérité ne profitait qu’à peu de gens. L’argent a été dépensé, non
pour fortifier l’économie, mais pour remplir les coffres-forts de
quelques grandes entreprises et les poches du 1 %. Et il y avait
plus inquiétant : je voyais venir des tempêtes. Financièrement,
aurions-nous de quoi y faire face ? Les conservateurs n’allaient-ils
pas, à ce moment-là, se remettre à exiger la prudence budgétaire ?
À imposer l’austérité, au moment où l’économie aurait désespérément besoin du traitement opposé ?

Le plus important pour ce livre, c’est que les années Bush ont été
marquées par la hausse de l’inégalité. Le président n’a pas reconnu
le problème et n’a absolument rien fait à son sujet – sauf l’aggraver.
C’était un article court, je ne pouvais réciter la litanie complète
de ce qui avait déraillé. Je n’ai pas précisé que, si l’inégalité s’était
légèrement atténuée dans les années Clinton, le revenu réel de
l’Américain type (le revenu médian) avait en fait baissé sous Bush –
cela avant même que la récession n’aggravât considérablement les
choses. Les Américains sans assurance-maladie étaient devenus
plus nombreux. Et l’insécurité de l’emploi s’était accrue : on risquait davantage de perdre son travail10.

Mais ce que le président Bush a peut-être fait de plus grave,
c’est de créer les conditions de la Grande Récession. J’examine
ce point de plus près dans les deux articles suivants. Ses réductions d’impôts pour les riches, que j’ai évoquées plus haut, jouent
un rôle déterminant dans le drame : si elles n’ont guère stimulé
l’économie, elles ont exacerbé une inégalité déjà massive. Elles
illustrent un second thème auquel je reviendrais plus loin dans
ce livre, idée aujourd’hui reprise avec éclat par le Fonds monétaire international (FMI), organisation peu connue pour ses
positions « révolutionnaires » : il y a un lien entre inégalité et instabilité11. La fabrication de la crise de 2008 illustre le mécanisme :
les banques centrales créent des bulles pour réagir à une langueur
économique due à la montée de l’inégalité ; ces bulles finissent
par éclater et sèment le chaos dans l’économie. (Évidemment, la
Federal Reserve aurait dû avoir conscience de ce risque. Mais ses
dirigeants professaient une foi presque aveugle dans les marchés.
Et, comme Bush, qui avait reconduit à la tête de la banque centrale Alan Greenspan, puis lui avait donné pour successeur Ben
Bernanke – son ancien conseiller économique en chef –, cette institution ne prêtait aucune attention, semble-t-il, à l’inégalité qui
s’aggravait de jour en jour dans le pays.)

Tout cela illustre simultanément un troisième thème : le rôle de
la politique. C’est ce qui compte : les politiques et la politique. Les
autorités auraient pu réagir à l’affaiblissement de l’économie en
investissant en Amérique, ou en lançant des programmes susceptibles de réduire l’inégalité. Dans les deux cas, elles auraient rendu
l’économie plus forte et la société plus juste. Mais l’inégalité économique mène inévitablement à l’inégalité politique. Ce qui s’est
passé en Amérique est ce qu’on peut attendre des institutions
politiques dans une société divisée. En lieu et place d’investissements supplémentaires, nous avons eu les réductions d’impôts et
l’aide sociale pour les riches. En lieu et place de réglementations
pour stabiliser l’économie et protéger les simples citoyens, nous
avons eu la déréglementation, qui a conduit à l’instabilité et livré
les Américains aux banquiers.

La déréglementation

Pour comprendre la gestation de la Grande Récession, il faut
remonter le temps jusqu’au mouvement de la déréglementation,
auquel le président Reagan a donné un tel élan. Dans « Les imbéciles du capitalisme », j’identifie cinq « erreurs » cruciales, qui ont
reflété des tendances plus générales dans notre société et se sont
renforcées entre elles – jusqu’à provoquer la pire récession économique en trois quarts de siècle. Plusieurs illustrent la puissance
nouvelle de la finance : la nomination de Greenspan parce qu’il
soutenait la déréglementation ; la déréglementation elle-même,
commencée sous Reagan mais qui a continué sous Clinton ; et, en
particulier, la destruction des murs réglementaires qui séparaient
banques d’affaires et banques de dépôt12.

Les régulateurs n’ont pas fait ce qu’ils auraient dû faire, mais
c’est le secteur financier qui a commis les crimes proprement dits.
À la date où j’ai rédigé ces articles, nous n’avions qu’une vision
partielle : nous ne savions pas à quel point les choses s’étaient
dégradées. Nous savions que les banques avaient mal géré le
risque et alloué le capital en dépit du bon sens – sans cesser un
seul instant d’offrir à leurs dirigeants d’énormes primes pour le
merveilleux travail qu’ils faisaient. Nous savions que ce système
des « bonus » avait lui-même créé des incitations à l’excès de risque
et au comportement à courte vue. Nous savions que les agences
de notation avaient lamentablement échoué dans leur mission
d’évaluation du risque. Nous savions que la titrisation13, longtemps
vantée comme un bon moyen de gérer le risque, avait incité les
promoteurs de prêts hypothécaires à assouplir leurs normes (c’est
le problème dit de l’aléa moral). Nous savions que les banques
avaient pratiqué le crédit prédateur.

Mais nous ne mesurions pas dans toute son ampleur la dépravation morale des banques, ni leur ardeur à jouer les exploiteuses,
ni leur folle imprudence. Nous ne savions pas à quel point elles
pratiquaient le crédit discriminatoire. Nous ne savions pas qu’elles
manipulaient les marchés des changes et d’autres marchés. Nous
ne savions pas avec quelle négligence elles tenaient à jour leurs
dossiers, dans leur course pour accorder toujours plus de prêts
douteux. Et nous ne connaissions pas l’envergure complète de
la fraude – des banques mais aussi des agences de notation et
d’autres acteurs du marché. La concurrence entre les agences de
notation pour donner de très bonnes notes (elles n’étaient payées
que si leurs notes étaient « utilisées » par les banques d’affaires,
qui ne se servaient que des plus favorables) les avait conduites à
ignorer délibérément des informations pertinentes qui auraient
pu les obliger à noter plus sévèrement.

Néanmoins, les textes publiés ici offrent un bon panorama des
égarements du secteur financier.

Les marchés financiers et la montée de l’inégalité

Dans ces articles, et dans ce livre en général, je parle beaucoup
du secteur financier. Pour d’excellentes raisons. Comme Jamie
Galbraith, de l’université du Texas, en a fait une démonstration si
convaincante14, il existe un lien clair entre la financiarisation croissante des économies dans le monde et l’ascension de l’inégalité.
Le secteur financier est le meilleur symbole de ce qui a déraillé
dans notre pays : il a joué un rôle majeur dans l’aggravation de
l’inégalité ; il constitue la principale source d’instabilité dans notre
économie ; et il a éminemment contribué à sa mauvaise tenue
depuis trois décennies.

Ce n’est pas ainsi, bien sûr, que les choses étaient censées se
passer. On supposait que la libéralisation des marchés financiers
(la « déréglementation ») allait permettre à leurs professionnels
chevronnés de mieux allouer un capital rare et de mieux gérer le
risque ; on supposait qu’il en résulterait une croissance plus rapide
et plus stable. Ceux qui voulaient un secteur financier fort avaient
raison sur un point : il est difficile d’avoir une économie qui fonctionne bien si ce secteur ne le fait pas. Mais nous en avons vu
de multiples preuves : laissé à lui-même, il fonctionne mal ; il lui
faut des réglementations fortes, imposées efficacement, à la fois
pour l’empêcher de nuire au reste de la société et pour vérifier
qu’il s’acquitte réellement des tâches qu’il est censé accomplir.
Malheureusement, les récents débats sur la réforme du secteur
financier se sont concentrés exclusivement sur le premier objectif :
comment empêcher les banques et les autres sociétés financières
de nuire au reste de la société, en l’exposant à un excès de risque
ou à d’autres formes d’exploitation. Ils ne se sont guère intéressés
au second.

La crise à laquelle les États-Unis et le monde ont dû faire face
en 2008 était, je l’ai dit, un désastre créé par l’homme. J’avais déjà
vu ce film : des idées fortes (mais fausses) et des intérêts puissants s’associent pour produire un scénario catastrophe. Quand
j’étais économiste en chef de la Banque mondiale, j’avais constaté
qu’après la fin du colonialisme, l’Occident avait fait en sorte d’imposer au monde en développement les idées du fondamentalisme
du marché libre – dont beaucoup reflétaient les perspectives et les
intérêts de Wall Street. Évidemment, les pays en développement
n’avaient guère le choix : les puissances coloniales les avaient
ravagés, elles les avaient exploités sans pitié, elles avaient extrait
leurs ressources, mais elles n’avaient pas fait grand-chose pour
développer leur économie. Ils avaient besoin de l’aide des pays
avancés et, pour la recevoir, ils devaient accepter les conditions
imposées par les hauts responsables du FMI et d’autres institutions : libéraliser leurs marchés financiers et ouvrir leurs marchés
intérieurs à une marée de produits venus des pays avancés, alors
que ces derniers refusaient d’ouvrir les leurs aux denrées agricoles
du Sud.

Ces politiques ont été désastreuses. En Afrique, le revenu par
habitant a chuté. En Amérique latine, la stagnation s’est installée, tandis que les bénéfices de la faible croissance allaient à
une infime élite de la fortune. Pendant ce temps, l’Asie orientale
suivait un autre chemin ; avec un effort de développement dirigé
par l’État (on parlait d’« État développementaliste »), ses revenus
par habitant ont rapidement été multipliés par deux, par trois
– finalement par huit. Dans les trente années où les Américains
ont vu leur revenu stagner, la Chine est passée du statut de pays
pauvre (avec un revenu par habitant inférieur à 1 % de celui des
États-Unis et un PIB de moins de 5 % du PIB américain) à celui de
plus grande économie du monde (mesurée « en parité de pouvoir
d’achat », comme disent les économistes). On prévoit qu’à la fin du
prochain quart de siècle, elle pèsera deux fois plus lourd que l’économie américaine.

Mais les idéologies sont souvent plus influentes que les faits.
Les économistes attachés au marché libre étudiaient peu la
réussite des économies du « marché géré » en Asie orientale. Ils
préféraient parler des échecs de l’Union soviétique, qui avait totalement rejeté l’usage du marché. Avec la chute du mur de Berlin
et l’effondrement du communisme, il semblait que les marchés
libres avaient triomphé. Ce n’était certes pas la bonne leçon à
tirer, mais les États-Unis n’en ont pas moins utilisé leur pouvoir
de seule superpuissance restante pour promouvoir leurs intérêts
économiques – ou, pour être précis, les intérêts de leurs grandes
entreprises. Parmi elles, les plus influentes, peut-être, étaient les
sociétés financières. Les États-Unis ont poussé tous les pays à
libéraliser leurs marchés financiers. En conséquence de quoi, les
uns après les autres, ils ont subi des crises – même certains de ceux
qui avaient si brillamment réussi avant de libéraliser leur marché.

En un sens, cependant, nous n’avons pas été plus durs pour
ces pays que pour nous-mêmes. Sous Clinton et sous Bush, nous
avons appliqué chez nous comme à l’étranger les politiques
exigées par le secteur financier. Dans « Anatomie d’un meurtre »,
je montre à grands traits comment elles ont conduit à une crise.
(J’analyse ces questions de façon bien plus détaillée dans mon
livre Le Triomphe de la cupidité15.)

Ce qui m’intéresse ici, c’est la façon dont le secteur financier
contribue à l’aggravation de l’inégalité. La financiarisation a eu
cet effet par plusieurs canaux. Le secteur excelle à rechercher des
rentes, à s’approprier de la richesse. Il y a deux façons de s’enrichir : agrandir la taille du gâteau national ou tenter d’obtenir une
plus large part de celui qui existe déjà – dans ce cas, il arrive qu’au
cours de la manœuvre la taille du gâteau diminue. Au sommet du
secteur financier, les revenus s’acquièrent par la seconde méthode
plus que par la première. Et si ses membres obtiennent une part
de leur richesse aux dépens d’autres riches – par exemple, le
gros de ce que leur rapporte la manipulation des marchés –, ils
l’amassent en grande partie en pompant l’argent à la base de la
pyramide économique. Pensons aux milliards engendrés par
leurs pratiques abusives contre les détenteurs de cartes de crédit
ou par leurs prêts discriminatoires et prédateurs. Pensons aussi à
l’abus de leur pouvoir de monopole sur les cartes de paiement : les
commissions excessives qu’ils imposent aux commerçants fonctionnent comme une taxe sur chaque transaction – à ceci près que
cet impôt remplit les coffres des banquiers au lieu d’accroître le
bien-être de la société. Sur des marchés concurrentiels, ces commissions sont inévitablement intégrées aux prix de vente et, finalement, c’est la masse de la population qui les paie.

Avant la crise au moins, les professionnels du secteur financier
se vantaient d’être les moteurs de la croissance. Par l’« inventivité »
de leurs innovations, ils avaient, à les en croire, stimulé un dynamisme économique exceptionnel.

La véritable mesure du dynamisme d’une économie est la prospérité de la famille ordinaire ; or, sur ce plan-là, il y a croissance
zéro depuis un quart de siècle. Même quand on utilise le PIB
comme étalon, on constate que la performance a été poussive –
bien inférieure à celle des décennies qui ont précédé la libéralisation financière et la financiarisation de l’économie –, et on aurait
du mal à attribuer au secteur financier le peu de croissance qu’il
y a eu. Mais, s’il est difficile de repérer le moindre effet positif de
ses activités sur la croissance, le lien entre ses manigances et l’instabilité de l’économie se démontre aisément, la meilleure preuve
étant la crise de 2008.

Les statistiques du PIB et des profits nous en disent long sur
la contribution du secteur financier au déraillement de l’activité
économique. Dans les années qui ont précédé la crise, ce secteur
a absorbé une part croissante de l’économie – 8 % du PIB, 40 %
des profits des entreprises – sans lui apporter grand-chose en
échange. Certes, il y a eu une bulle du crédit, mais au lieu d’accroître l’investissement réel, ce qui nous aurait orientés vers la
remontée des salaires et la croissance prolongée, elle a nourri la
spéculation et l’ascension des prix immobiliers. La hausse des prix
des villas sur la Riviera française ou des appartements pour milliardaires à Manhattan ne rend pas l’économie plus productive.
Dans ces conditions, on comprend mieux pourquoi, malgré
l’énorme accroissement du rapport « richesse sur revenu », les
salaires moyens ont stagné et les rendements réels du capital n’ont
pas baissé. (En vertu de la loi normale de l’économie – la loi des
rendements décroissants –, les rendements du capital auraient
dû diminuer et les salaires augmenter. Les progrès techniques
auraient dû renforcer encore cette tendance : même s’ils font
baisser les salaires de certains types de main-d’œuvre, ils sont
censés faire monter les salaires moyens.)

L’excès de risque dans le secteur financier, associé à sa virtuosité
à faire disparaître les réglementations, a conduit, par un enchaînement prévisible et prédit, à la crise la plus grave en trois quarts
de siècle. Comme toujours, ce sont les pauvres qui souffrent le
plus de ces crises, parce qu’ils perdent leur emploi et se retrouvent
confrontés au chômage de longue durée. En l’occurrence, les
effets sur les simples citoyens américains ont été particulièrement
graves. Plus de 14 millions de maisons ont été saisies de 2007
à 2013. Pensons aussi à l’ampleur des coupes dans les dépenses
publiques, notamment de l’éducation. Une politique monétaire
agressive (baptisée « assouplissement quantitatif16 ») a cherché à
redresser les cours de la bourse plus qu’à rétablir le flux du crédit
vers les PME. Elle a donc été beaucoup plus efficace pour rendre
leur fortune aux riches que pour aider la majorité des Américains
ou créer des emplois à leur intention. C’est pour cela que, dans les
trois premières années de la prétendue reprise, environ 95 % des
gains de revenu sont allés au 1 % et que, six ans après le début de
la crise, la fortune médiane était inférieure de 40 % à son niveau
antérieur.

Enfin, le secteur financier a joué un dernier rôle dans la hausse
de l’inégalité (et la mauvaise tenue de l’économie) en Amérique et
dans le monde. J’ai déjà observé que notre inégalité démesurée est
l’effet des politiques que nous avons suivies. Le secteur financier a
promu des mesures de nature à aggraver l’inégalité, et il a élaboré
une idéologie pour les soutenir. Certains de ses acteurs, bien sûr,
ont été de grandes voix dissidentes ; plusieurs défendent « l’intérêt
personnel éclairé ». Mais, globalement, le secteur financier a dit et
répété que les marchés aboutissent par eux-mêmes à des résultats
efficaces et stables et, selon ce postulat, que les États doivent
libéraliser et privatiser. Il faut limiter la progressivité de l’impôt à
cause de ses effets négatifs sur les incitations, a-t-il expliqué. La
politique monétaire doit se concentrer sur l’inflation et non sur
la création d’emplois, a-t-il soutenu. Quand toutes ses stratégies
ont abouti à la Grande Récession, il a encore, par son obsession
des déficits budgétaires, provoqué des coupes dans les dépenses
publiques qui ont frappé les simples citoyens. Et ces décisions ont
prolongé la crise.

La transparence

Il est largement admis que les économies de marché fonctionnent mieux dans la transparence : seule une bonne information permet d’allouer les ressources convenablement. Mais
si les marchés – notamment financiers – prêchent volontiers la
transparence aux autres, ils font tout pour la limiter chez eux.
Après tout, sur des marchés transparents et concurrentiels,
les profits vont tendre vers zéro. Tout chef d’entreprise vous le
dira : opérer sur de tels marchés n’est pas drôle. Il faut se battre
pour survivre. Les gains potentiels sont maigres. C’est pourquoi
le secret des affaires et la confidentialité sont si prisés dans ces
milieux. Tout cela est naturel et bien compris. Et l’État est censé
peser dans l’autre sens, contrebalancer ces tendances, rendre les
marchés plus concurrentiels et plus transparents. Mais il ne le
fera pas s’il tombe sous la coupe des grandes entreprises, en particulier des sociétés financières. Sur ce point, ce qui s’est passé
sous l’administration Clinton m’a vraiment déçu. Avec les gouvernements de droite, on s’attend plus ou moins à ce type de comportement, mais pas avec une équipe qui proclamait : « L’humain
d’abord ! » Dans « Les imbéciles du capitalisme », j’explique que
les administrations Clinton et Bush ont mis en place des incitations à « truquer les chiffres ». Malheureusement, l’administration
Obama n’a pas mis à profit les événements de 2008 pour imposer
davantage de transparence : elle a laissé se poursuivre – avec
quelques restrictions, certes – les transactions sur les dérivés de
gré à gré17, ces produits financiers opaques qui ont semé un tel
chaos pendant la crise.

Le rôle de l’économiste

Dans sa liste de coupables, l’article sur l’anatomie d’un meurtre
ajoute une catégorie supplémentaire : les économistes. Il s’agit
de ceux, nombreux, qui ont soutenu que les marchés s’autorégulaient, qui ont apporté au mouvement de la déréglementation ses
prétendues « bases intellectuelles ». Ils l’ont fait malgré la longue
histoire des défaillances des marchés financiers non réglementés
et sous-réglementés et ils l’ont fait au mépris d’importants progrès
de la théorie économique, qui avaient expliqué pour quelles
raisons pratiques et éthiques il fallait réglementer ces marchés.
Ces avancées théoriques s’étaient concentrées sur l’importance
des imperfections de l’information et de celles de la concurrence,
très présentes dans tous les secteurs de l’économie mais particulièrement dans le système financier. De plus, quand une entreprise
ordinaire fait faillite, sa chute a des conséquences pour ses propriétaires et leurs familles, mais pas, en général, pour toute l’économie. En revanche, comme l’ont dit nos dirigeants politiques et
les banques elles-mêmes, nous ne pouvons laisser aucune grande
banque faire faillite. Mais s’il en est ainsi, il faut absolument les
réglementer. Car, si elles sont trop grosses pour faire faillite et
qu’elles le savent, l’excès de risque devient un « pari unilatéral » : si
elles gagnent, elles gardent les profits ; si elles perdent, les contribuables paient l’addition.

La loi Dodd-Frank, sur la réforme du secteur financier, n’a rien
fait pour régler le problème du « trop gros pour faire faillite ». En
fait, notre réaction à la crise l’a aggravé : nous avons encouragé, et
parfois obligé, des banques à fusionner, si bien qu’aujourd’hui la
concentration du pouvoir de marché est encore plus forte qu’avant
l’effondrement. Cette concentration a une conséquence : elle
concentre aussi du pouvoir politique. C’est flagrant dans la lutte en
cours pour faire voter une réglementation efficace du secteur bancaire. Sur un point, la loi Dodd-Frank avait amélioré les choses :
elle avait limité la possibilité, pour les établissements financiers
couverts par la garantie fédérale des dépôts, de créer des dérivés,
ces produits à risque qui avaient provoqué la chute d’AIG et le plus
grand renflouement de l’histoire de la planète. On peut discuter de
la nature de ces produits, se demander s’ils sont des instruments
de pari ou des polices d’assurance. Mais rien ne saurait justifier
qu’ils soient fournis par des sociétés de crédit, notamment celles
qui sont garanties par l’État. Néanmoins, le Congrès a abrogé cette
disposition en 2014, en votant un texte directement rédigé par la
Citibank, sans même organiser d’auditions !

L’influent documentaire Inside Job18 a éclairé ce qui a pu se
passer chez les professionnels des sciences économiques. Les économistes ont coutume de dire que les incitations comptent – il
semble d’ailleurs que ce soit leur seul point d’accord. Le secteur
financier rétribue amplement ceux qui partagent ses points de
vue : missions lucratives de conseil, crédits de recherche, etc. D’où
la question posée par le documentaire : se pourrait-il que tout cela
ait influencé le jugement de certains économistes ?

LES RIPOSTES À LA CRISE

La « fabrication de la crise » illustre plusieurs thèmes de ce
livre. On peut en dire autant des articles que j’ai écrits en 2008
et 2009 sur les ripostes qu’on lui a opposées. L’un d’eux figure ici :
« Comment sortir de la crise financière ». Je l’ai publié dans Time
un mois après la chute de Lehman Brothers. La discordance entre
ce qu’il fallait faire et ce qu’on a fait est révélatrice de la grande
fracture.

La crise couvait depuis longtemps. Les signaux d’alerte avaient
été nombreux. Pourtant, les responsables aux commandes, à la
Federal Reserve comme dans l’administration, ont paru surpris,
et je crois qu’ils l’étaient vraiment – remarquable témoignage de
l’aptitude de l’être humain à barricader son esprit contre l’information désagréable et contraire à ses préjugés. Après tout, la bulle
de l’immobilier avait éclaté en 2006. L’économie avait plongé
dans la récession en 2007. La Federal Reserve avait fourni aux
banques des fonds sans précédent en 2007 et 2008. Et il y avait eu
un renflouement très coûteux, celui de Bear Stearns, en mars 2008.
Pratiquement tout économiste qui ne croyait pas les yeux fermés
aux vertus des marchés libres et sans entraves, à leur efficacité
et à leur stabilité, avait compris que le désastre était inéluctable.
Mais le président de la Federal Reserve, Ben Bernanke, affirmait
gaiement que les risques étaient « endigués19 ».

L’événement catalyseur, celui qui a fait passer le pays de la
récession apparue en décembre 2007 (que la riposte de Bush – une
autre réduction d’impôts pour les riches en février 2008 – ne risquait guère d’arrêter) à une récession profonde, la pire depuis la
Grande Dépression, a été la chute de Lehman Brothers le 15 septembre 2008. La Federal Reserve et le département du Trésor ont
affirmé avec aplomb qu’on pouvait laisser Lehman s’effondrer : sa
faillite n’aurait qu’un effet limité sur l’économie – et elle servirait
de leçon aux banques. Aussitôt après, ils ont pris un virage à 180o
et renfloué AIG. Ce fut le sauvetage le plus coûteux de l’histoire
de l’humanité, une « aide sociale à une seule entreprise », dont le
montant a dépassé tout ce que l’État avait versé en prestations à
des millions d’Américains pauvres pendant de très nombreuses
années. Plus tard, nous allions apprendre pourquoi – et pourquoi
ces hauts responsables avaient tout fait pour dissimuler au peuple
américain le sens de leur action : cet argent était aussitôt passé
d’AIG à Goldman Sachs et à d’autres banques. C’est lorsque ces
banques-là ont été en danger que la Federal Reserve et le Trésor
sont venus à la rescousse.

Dans mon article de Time, j’ai proposé un programme simple.
Malheureusement, l’action de l’État a été plus inspirée par les
intérêts et les points de vue des banques et du 1 % que par mes
conseils, comme je le craignais à l’époque. Par conséquent, la
reprise a été anémique. L’administration Obama se vante d’avoir
empêché la chute de l’économie dans une nouvelle Grande
Dépression. Qu’elle ait raison ou non, il est clair qu’elle ne l’a pas
relancée vigoureusement. À l’heure où ce livre va sous presse, sept
ans plus tard, les revenus de la plupart des Américains restent
inférieurs à ce qu’ils étaient avant la crise. La fortune de la classe
moyenne est pratiquement redescendue à son niveau de 1992, il y
a près de deux décennies20. La reprise a été conçue par le 1 % pour
le 1 %. Dans son discours sur l’état de l’Union du 20 janvier 2015, le
président Obama a déclaré que la crise était terminée. Mais même
lui n’a pas osé dire : tout va bien. Le PIB est inférieur d’environ
15 % au niveau qu’il aurait atteint sans la crise et l’écart entre notre
position actuelle et celle où nous aurions été ne se réduit pas. Des
milliers de milliards ont été perdus, sans nécessité, parce que nous
avons suivi le programme du 1 %.

Le mien comprenait cinq points. Le premier était une recapitalisation des banques – d’une façon qui garantissait qu’elles se
remettraient à prêter et qui assurait aux contribuables américains
une juste compensation pour les risques qu’ils prenaient. Nous
avons effectivement recapitalisé les banques. Mais renflouer les
banques ne voulait pas dire renflouer leurs actionnaires, les détenteurs de leurs obligations et les banquiers. Or, c’est ce que nous
avons fait.

Quand le FMI, la Banque mondiale ou le gouvernement des
États-Unis prêtent à d’autres pays, ils imposent des conditions – ils
veulent être sûrs que les fonds seront bien dépensés de la façon
prévue. Ironie de l’histoire, le département du Trésor est l’un des
plus acharnés à exiger cette conditionnalité. Mais quand il s’est
agi d’imposer des conditions aux banques américaines, le Trésor
a refusé.

Ici, l’intention était claire : sauver les banques pour qu’elles
puissent continuer à fournir les fonds nécessaires au fonctionnement de notre économie. Mais comme nous n’avons imposé
aucune condition, l’argent a servi à payer aux banquiers des
mégabonus – manifestement immérités. Des années après la crise,
le crédit aux PME était encore inférieur, de très loin, à son niveau
d’avant la crise.

L’administration affirme que l’État a été remboursé. Mais c’est
surtout par un tour de passe-passe : remboursé d’une poche avec
l’argent qu’il mettait lui-même dans l’autre. La Federal Reserve
prêtait aux banques, à taux zéro, de l’argent qu’elles reprêtaient
aussitôt à l’État et aux grandes entreprises, à des taux bien plus
élevés. (Avec ce système, même un enfant de douze ans pourrait
faire fortune ; nul besoin d’avoir le génie de la finance – les banquiers n’en recevaient pas moins d’énormes primes comme s’ils
l’avaient.) L’État a fait passer subrepticement les prêts douteux
de la comptabilité des banques aux comptes publics. Malgré cet
éminent service, il n’a obtenu en échange qu’une petite fraction de
ce qu’ont reçu des investisseurs privés, comme Warren Buffett, qui
avaient injecté de l’argent dans les banques pendant la crise.

Disons-le crûment : les citoyens américains ont été plumés. On
a fait un énorme cadeau aux banques en leur fournissant des fonds
à des conditions bien plus favorables qu’aux autres – à des taux
bien inférieurs à ceux que d’autres étaient prêts à leur consentir.
En agissant ainsi, on a redistribué de l’argent : on l’a fait passer
des simples citoyens aux riches banquiers. Si l’on avait présenté
aux banques la facture normale, notre dette nationale serait moins
élevée et nous aurions plus de fonds à investir dans l’éducation,
la technologie, les infrastructures – investissements qui créent une
économie plus forte à la prospérité mieux partagée.

Comme tant de politiques économiques conçues par le 1 % pour
le 1 %, celle-ci comptait sur l’économie du « ruissellement vers
le bas » : faisons pleuvoir suffisamment d’argent sur les banques
et tout le monde en profitera. Ça n’a pas marché, et c’était prévisible21. J’avais proposé, au contraire, d’essayer un peu l’économie
du « ruissellement vers le haut » – aidons ceux qui sont au milieu et
en bas de l’échelle, toute l’économie en bénéficiera.

La crise avait commencé dans l’immobilier et il était donc bien
naturel de suggérer que, pour avoir une reprise robuste, il fallait
endiguer la marée des saisies. Avant même qu’il ne soit devenu
président, j’avais prévenu Obama : renflouer les banques ne suffirait pas, il devait aider les propriétaires américains. Mais son
secrétaire au Trésor, Tim Geithner, qui dirigeait la Federal Reserve
de New York quand les banques s’étaient livrées à leurs jeux irresponsables, pensait essentiellement à elles. En conséquence, des
millions d’Américains ont perdu leur maison. Des millions, littéralement. Alors que des centaines de milliards allaient aux
banques, une petite fraction de cette somme a été allouée à l’aide
aux propriétaires en difficulté. Et sur ce faible montant, l’État n’a
réellement dépensé, dans une succession de programmes mal
conçus, que 10 milliards de dollars environ – le rapport du département du Trésor au Congrès n’a même pas pris la peine de donner
le chiffre exact. L’administration se disait que prodiguer de l’argent
aux banques était peut-être nécessaire pour sauver l’économie,
et toute modulation fine des plans de renflouement lui paraissait
un luxe qu’elle ne pouvait s’offrir. Mais face aux propriétaires
et aux simples citoyens, elle adoptait l’attitude diamétralement
opposée : procédons avec prudence, pour ne faire aucune erreur.
On évoquait sans trop réfléchir l’« aléa moral » – si l’on aidait les
propriétaires, ne risquait-on pas d’encourager l’endettement
irresponsable ? –, alors que le vrai problème d’aléa moral était celui
des banques que l’on avait si souvent renflouées.

La science économique admise – enseignée dans la quasi-totalité des manuels – préconise une stimulation budgétaire
quand l’économie est affaiblie. Nous avions appris de la réduction
d’impôts pour les riches décidée par Bush en 2008 qu’une stimulation mal conçue serait assez inefficace. Mais l’administration
Obama – dont plusieurs membres portaient une responsabilité
considérable dans la fabrication de la crise, tant par leur soutien
actif à la déréglementation que par leur manque de sérieux dans
la supervision des banques – était persuadée que de modestes
mesures suffiraient. Les banques étaient malades, raisonnait-elle ;
il leur fallait une transfusion (de fonds), certes massive ; mais, après
un bref séjour à l’infirmerie, elles allaient se rétablir et l’économie
aussi. Nous n’avions donc besoin que d’un stimulant temporaire,
pour la période où les banques étaient souffrantes ; et puisque la
reprise allait vite arriver, la dimension, la conception et la durée du
plan de stimulation importaient peu.

Je soutenais, au contraire, que l’économie, exclusivement alimentée par une bulle artificielle, était déjà malade avant la crise et
que la crise serait probablement longue et profonde, notamment
si l’on ne prenait pas les bonnes mesures (ce qui était le cas).
De plus, sur le plan politique, la situation était effroyable : on ne
pourrait croquer la pomme qu’une seule fois. Si l’économie ne se
redressait pas, les conservateurs allaient clamer que stimuler, ça
ne marchait pas, et on aurait du mal à obtenir un second plan de
relance. J’estimais donc qu’il nous fallait un gros stimulant22 – bien
plus important que celui qu’avait demandé l’administration et que
le Congrès avait voté ; il devait être bien conçu, pas dans le style
des réductions d’impôts pour les riches qui avaient caractérisé la
prétendue stimulation de Bush. Finalement, environ un tiers du
plan de relance d’Obama est passé par des réductions d’impôts.
Et, pour aggraver les choses, son administration, qui ne comprenait pas la gravité de la récession, a annoncé qu’avec ce plan
le chômage allait plafonner à 7 ou 8 % ; quand il a plafonné à 10 %,
cette prédiction a offert à ses adversaires des munitions faciles.
Ce qu’elle aurait dû dire, c’était que le plan de stimulation allait
réduire le chômage de 2 à 3 % par rapport au niveau qu’il aurait
atteint sans stimulant – et cela, il a bel et bien réussi à le faire.

Les derniers points du programme que j’ai publié dans Time
étaient la réforme de la réglementation intérieure et la création
d’une agence multilatérale pour coordonner les règles des diverses
législations nationales. À la date où j’ai écrit cet article, on voyait
déjà clairement que la crise serait planétaire, et que les mauvaises
pratiques des banques (aux États-Unis mais aussi dans plusieurs
pays d’Europe) avaient de grosses répercussions partout. Nos
prêts hypothécaires toxiques (qui ont fini par exploser en déclenchant la crise mondiale) avaient pollué les marchés financiers
internationaux.

C’est sur ces deux derniers points que la déception a été la plus
vive. Même quand elle a été votée en 2010, deux ans après la crise,
on voyait bien que la loi de réforme de la réglementation (la loi
Dodd-Frank) était, au mieux, un verre à moitié plein. Mais, dès son
adoption, les banques ont lancé une offensive pour l’édulcorer.
Elles ont résisté aux tentatives de mettre en œuvre ses règles. Elles
ont mené campagne au Congrès pour faire abroger certaines de
ses dispositions cruciales. Finalement, en décembre 2014, elles
ont réussi à faire annuler un article essentiel qui réglementait les
dérivés : il interdisait aux banques bénéficiant de la garantie de
l’État sur leurs dépôts de créer ces produits financiers à risque.

Au niveau mondial, aucune agence internationale n’est apparue.
On a établi un Conseil de stabilité financière (il remplaçait le
Forum de stabilité financière que l’on avait créé à la fin des années
1990, au lendemain de la crise asiatique, et qui s’était révélé inefficace). Comme pour la loi Dodd-Frank, il en est sorti des demi-mesures : la situation est à certains égards meilleure qu’avant la
crise, mais, hors du secteur financier, rares sont ceux qui croient
que nous avons vraiment éliminé tout risque important de nouvelle catastrophe.

Il est frappant que toutes les discussions se soient concentrées
sur un seul point : comment empêcher les banques de nuire au
reste de la société. On n’a accordé pratiquement aucune attention
à un autre problème : comment les amener à s’acquitter réellement des fonctions vitales qu’elles doivent exercer pour que
notre économie fonctionne bien. Dans l’optique de ce livre, cette
seconde question est importante, pour deux raisons au moins.
Quand il y a une crise, ce sont toujours les simples citoyens qui
en paient le prix : les salariés qui perdent leur travail, les propriétaires qui perdent leur maison, tous ceux qui voient s’évanouir
leur compte-retraite, qui sont incapables d’inscrire leurs enfants à
l’université, qui ne peuvent pas vivre leurs rêves. Les petites entreprises font faillite par dizaines.

En revanche, les grandes entreprises non seulement survivent,
mais même, dans certains cas, s’enrichissent, si la crise fait baisser
les salaires et qu’elles maintiennent leurs ventes à l’étranger. Les
banquiers qui ont provoqué la crise s’en tirent aussi très bien,
merci. Peut-être ne sont-ils pas tout à fait aussi riches qu’ils le
seraient si les bulles insoutenables auxquelles ils ont contribué
enflaient encore. Peut-être ont-ils dû réduire leur train de vie,
troquer un chalet dans les Alpes suisses contre un autre dans le
Colorado, une maison sur la Riviera contre une autre dans les
Hamptons23.

La nécessité de réglementer aurait dû être d’autant plus évidente que les banques et d’autres sociétés financières sont depuis
longtemps enclines à exploiter – à profiter des autres par divers
biais : manipulation du marché, délits d’initiés, pratiques abusives des cartes de crédit, pratiques monopolistes anticoncurrentielles, crédit discriminatoire et prédateur… la liste est sans fin.
Il leur paraît plus facile de gagner de l’argent par ces moyens-là
que par des activités honnêtes – prêter aux petites entreprises,
par exemple, ce qui créerait des emplois. Quand les banques ne
pensent qu’à exploiter, elles aggravent l’inégalité ; quand elles
aident à créer des emplois, elles font progresser l’égalité, parce
qu’elles réduisent le chômage et favorisent une augmentation des
salaires, conséquence naturelle du reflux du chômage.

Donc, les réglementations qui limitent la mauvaise conduite
des banques ont une double utilité : elles inhibent leurs talents
d’exploiteuses et les encouragent à faire leur devoir – simplement
en réduisant les profits qu’elles peuvent faire par d’autres moyens.

L’échec des ripostes de Bush et d’Obama

Bref, la crise a été la conséquence prévisible et prédite de nos
politiques économiques des décennies précédentes. Et ce qui s’est
passé après la crise a été la conséquence prévisible et prédite des
mesures prises pour y faire face.

Que pouvons-nous en dire, près de huit ans après le début de
la récession, neuf ans après l’éclatement de la bulle ? À qui les
faits ont-ils donné raison ? L’administration et la Federal Reserve
se plaisent à proclamer qu’elles nous ont sauvés d’une nouvelle
Grande Dépression. C’est possible, mais elles ont totalement
échoué à rétablir une économie prospère.

Pour l’essentiel, le système bancaire est guéri. Officiellement, la
récession a pris fin, et assez vite. Mais il est clair que l’économie
n’a pas recouvré la santé. Même si la croissance est revenue, il
faudra bien des années, à supposer qu’on y arrive, pour réparer les
dégâts de la Grande Récession. Bien des années, à supposer qu’on
y arrive, pour ramener les revenus de la plupart des Américains au
niveau qu’ils auraient eu sans la crise. On voit bien que les ravages
seront durables.
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