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 À Bernard Maris, qui devait écrire
la préface de ce livre. 




 Introduction 

 Il n’y a pas d’alternative, vraiment ? 
Manuel Valls soutient qu’aujourd’hui en matière économique « il n’y a pas d’alternative ». La formule n’est pas nouvelle : « There Is No Alternative » était également la réponse de Margaret Thatcher à ses opposants, ce qui lui avait valu le surnom de « Tina ».
Et s’il n’y a pas d’alternative, c’est parce que, « sinon, le pays court à sa perte ». François Fillon, en septembre 2007, pour justifier sa politique, se disait ainsi « à la tête d’un État qui est en situation de faillite sur le plan financier ». Et pour Manuel Valls, cela reste une évidence, une « vérité » : « Bien sûr, il faut redresser nos comptes publics. »
Argument d’autorité s’il en est : personne ne sait exactement ce que signifie, pour un État, faire faillite, mais tout le monde admet que cela doit être une catastrophe.
Dans le cas du Royaume-Uni de la fin des années 70, lorsque Margaret Thatcher disait qu’il n’y avait pas d’alternative, le risque de cessation de paiement était réel. Pour preuve, en 1976, le gouvernement de James Callaghan avait dû négocier un plan de sauvetage avec le Fonds monétaire international (FMI) de 2,3 milliards de livres de l’époque.
En revanche, en 2015, l’État français n’est absolument pas dans la même situation. En effet, les taux d’intérêt des obligations de l’État sont à des niveaux historiquement bas : à peine plus de 1 % à dix ans et même négatifs à cinq ans !
 
Si la plupart des politiques crient aujourd’hui, en dépit du bon sens, à la faillite, c’est parce qu’ils y ont intérêt. Pour les partis de gouvernement, cette menace justifie le maintien de l’ordre établi, et notamment de leur place dans le jeu institutionnel. Et pour les extrêmes, elle signe selon eux l’incompétence des partis de gouvernement et leur permet d’alimenter les peurs des Français.
Mais en vérité, la France n’est aujourd’hui ni en faillite ni au bord du chaos. Il n’y a pas de fatalité au déclin, car elle a du temps, et les atouts, pour se redresser. À condition de développer une alternative au libéralisme à la française qui la plonge dans la crise depuis trente ans.
 
Qu’est-ce que le libéralisme à la française ? Un modèle où une partie de l’économie est, contrairement aux idées reçues, très libérale, plus même sans doute qu’au Royaume-Uni ou aux États-Unis. Un modèle où existe une deuxième économie parallèle, hors marché et hors libre-échange, qui recueille tous ceux qui n’ont pas trouvé leur place dans l’économie libérale. Un modèle enfin où l’État, réduit à un rôle de Samu social, répare, dans l’urgence, les dégâts du libéralisme et se contente, en guise de politique économique, de diminuer régulièrement les charges sociales sur les bas salaires.
Ce sont les socialistes qui, au début des années 80, ont inventé le libéralisme à la française. D’emblée, François Mitterrand en tête, ils l’ont présenté comme la seule politique envisageable.
Tous les présidents et gouvernements successifs – Rocard, Chirac, Jospin, Sarkozy, Hollande – ont ensuite perpétué ce modèle.
Les grandes entreprises et leurs classes dirigeantes s’y portent bien. Mais pour la majorité des Français, c’est la crise. Et financièrement, tout ce système ne tient que grâce à l’envolée de l’endettement public.
 
Heureusement, il est possible de repenser l’économie. Sans nouvelles idéologies. À partir de mesures concrètes.
Pour retrouver une politique monétaire responsable, il est possible de sortir de la BCE tout en restant dans l’euro.
Pour engager les indispensables dépenses publiques d’avenir, une dette perpétuelle peut être créée.
Pour orienter les capitaux privés vers les projets les plus intéressants pour la société, les investissements de long terme peuvent être exonérés de toute fiscalité, et les activités de banque de détail peuvent être séparées de la banque d’investissement.
Pour que les entreprises prennent leurs responsabilités vis-à-vis de l’emploi, leurs cotisations chômage peuvent être modulées en fonction de leur comportement.
Pour innover et exporter plus et mieux, il est possible de rapprocher les grands groupes des PME.
Enfin, pour restaurer la confiance, les salariés peuvent être incités à devenir des actionnaires actifs de leur entreprise.






I. 
 L’ÉCHEC DU LIBÉRALISME
À LA FRANÇAISE 








1. 
 Le Samu social du libéralisme 

Au milieu des années 80, après quarante années de politique économique et sociale dirigiste et planificatrice, la France est devenue brutalement un des pays où l’économie est la plus libérale. Ce constat contraste avec ce qui se dit habituellement sur le niveau des dépenses publiques, la pression fiscale ou encore le centralisme administratif. Mais dans le libéralisme à la française, seule une partie de l’économie est libérale.
En parallèle, l’État a en effet multiplié les dispositifs sociaux. Cantonné dans un rôle de Samu social, il traite les dégâts du libéralisme et prend en charge ceux qui n’y trouvent pas leur place. C’est même une deuxième économie parallèle que l’État a créée, largement hors marché et hors libre-échange, financée sur fonds publics et donc, in fine, par une explosion de la dette. Ainsi replié sur le social, l’État ne joue plus son rôle : il n’investit plus assez dans l’avenir, et il a cessé de superviser les acteurs économiques.
Des Trente Glorieuses aux Trente Libérales
Dans l’après-guerre, et ensuite de manière constante pendant les Trente Glorieuses, les gouvernements qui se sont succédé ont suivi un modèle d’économie productiviste, reposant sur un État centralisé et planificateur, intervenant massivement dans l’économie.
Pendant cette période, l’État a également introduit des politiques sociales novatrices, intégrées au modèle de production, notamment une politique active d’immigration, et des mécanismes de redistribution. C’est ainsi que la Sécurité sociale a été créée pour redistribuer une partie des richesses produites en faveur de ceux qui ne pouvaient pas ou plus travailler.
 
En 1981, le contexte économique avait radicalement changé, avec les deux chocs pétroliers de 1973 et 1979, la stagnation de la production, l’inflation ainsi que l’apparition d’un chômage de masse et le rattrapage de l’essentiel du retard français en matière d’infrastructures et de technologie.
Et pourtant, la gauche n’a pas remis en cause le modèle des Trente Glorieuses lors de son accession au pouvoir. Au contraire, le programme commun s’inscrivait parfaitement dans ce modèle et en était même une certaine forme d’aboutissement, avec un effort accru de planification, la nationalisation des industries clés et l’amélioration des droits des travailleurs et de leurs représentants.
Mais dès 1983, le gouvernement socialiste a opéré un renversement complet, pour passer d’une économie dirigée et planifiée à une économie de marché, où le libre-échange était désormais la règle, tout au moins dans une large partie de l’économie.
En effet, lorsque François Mitterrand a décidé en 1983, à l’issue d’un intense débat au sein de sa majorité, de ne pas sortir du Système monétaire européen (SME), et de passer d’une politique de relance inflationniste à une politique de rigueur et de franc fort, il a précipité la chute du modèle économique et social des Trente Glorieuses.
Sur le plan économique, la brusque montée des taux d’intérêt réels qui s’en est suivie a conduit à un ralentissement des investissements et de la consommation, et à une dégradation rapide des comptes publics.
Sur le plan social, le chômage s’est envolé et les comptes de la Sécurité sociale se sont brusquement dégradés, mettant à mal le modèle de redistribution assis sur le travail, ce que certains ont appelé ensuite la « faillite de l’État-providence ».
 
Par ailleurs, sur le plan politique, ce tournant de 1983 a précipité la victoire du libéralisme. D’abord en ouvrant largement la voie de la victoire à la droite aux élections législatives de 1986, qui a ainsi pu mettre en œuvre rapidement un programme de privatisations. Mais également en obligeant le Parti socialiste (PS) lui-même à faire le choix du libéralisme et donc à mettre en œuvre, à partir de 1983, une politique totalement contradictoire avec le programme sur lequel il avait été élu à peine deux ans auparavant.
 
Les causes de ce tournant sont sans aucun doute multiples : nouvelles théories économiques en vogue, pressions croissantes des institutions internationales et notamment européennes, équilibres internes du PS, intérêts bien compris des « hauts fonctionnaires » qui voyaient dans l’entreprise et le secteur privé des perspectives intéressantes d’avancement et de rémunération, etc. Quoi qu’il en soit, depuis 1983, ce tournant libéral n’a été remis en cause par aucun gouvernement.
Certes, à gauche, certains ont critiqué, suivant une grille de lecture marxiste, l’évolution du rapport de force en faveur du capital et au détriment des salariés. Notamment, le fait qu’au sein des entreprises les actionnaires auraient supplanté les managers dans la gouvernance et se seraient approprié une part croissante de la valeur ajoutée.
Les critiques de ce nouvel équilibre entre les acteurs économiques, comme Daniel Cohen ou Thomas Piketty, l’ont qualifié de « capitalisme financier » ou de « capitalisme patrimonial », un capitalisme où la « finance » prend le pas sur l’« économie réelle », où ceux qui détiennent le capital dominent ceux qui ne disposent que de leur force de travail. Mais ces critiques n’ont pas eu d’impact politique notable en France. Au demeurant, elles n’ont pas mis en évidence de spécificités françaises par rapport à la plupart des pays développés.
 
Et à droite, ce qui a régulièrement été critiqué, c’est le poids de la dépense publique, et notamment de la dépense sociale. Mais lorsque la droite a été au pouvoir, il n’y a pas eu d’inversion notable de la tendance en la matière.
La libéralisation rapide d’une partie de l’économie
À la suite de ce tournant politique, la France est devenue rapidement, dans les années 80, l’une des économies développées les plus ouvertes aux mécanismes de marché, alors même que le pays est pourtant souvent qualifié de viscéralement colbertiste et anticapitaliste.
Phénomène le plus visible, les banques et les principales entreprises publiques ont été privatisées : Saint-Gobain, Paribas, Société Générale ou encore Suez et Renault entre 1986 et 1990 ; Rhône-Poulenc, BNP, Elf, UAP, Total, les AGF, Pechiney et Usinor entre 1990 et 1995.
Plus discrets mais tout aussi importants, les mouvements de capitaux et les activités de financement ont été libéralisés, principalement par des gouvernements socialistes.
Dès 1983, en effet, le contrôle des changes a été assoupli. Et en 1984 et 1986, deux lois successives ont déréglementé le secteur bancaire et les marchés financiers. La France a ainsi été un précurseur en la matière en Europe continentale, avant que la libéralisation des marchés de capitaux ne soit généralisée à l’ensemble de l’Europe en 1988 par une directive européenne proposée par Jacques Delors, ancien ministre des Finances de François Mitterrand.
Parallèlement, l’indexation des salaires sur les prix a été supprimée dès 1982, et le contrôle des prix en 1986.
 
La France a également mis en place à partir des années 80 un des régimes juridiques et fiscaux les plus favorables en Europe aux montages LBO (Leveraged Buy-Out). Le LBO est une technique de rachat des entreprises par des fonds d’investissement, essentiellement par de la dette bancaire, les intérêts de cette dette étant payés par les flux de trésorerie de la société elle-même.
En pratique, ce mécanisme permet de racheter une entreprise en ne mobilisant que très peu de capital, ce qui génère mécaniquement un taux de retour sur le capital investi très élevé, mais crée parallèlement une fragilité pour l’entreprise, qui se retrouve sous-capitalisée et risque donc la faillite en cas d’imprévu.
Depuis trente ans, la France est le second marché pour le LBO en Europe, derrière le Royaume-Uni.
Pour les investisseurs institutionnels, les grandes entreprises et les banques, la France est devenue ainsi en quelques années une économie de marché très ouverte, dans laquelle ils disposent d’une grande liberté d’action.
Ils peuvent notamment acheter et vendre des activités facilement sur le sol français, plus facilement qu’aux États-Unis, au Royaume-Uni ou en Allemagne. En effet, tout au moins jusqu’en 2014 et l’émotion causée par l’offre de rachat d’Alstom Énergies par General Electric, l’État ne disposait d’un droit de regard sur les acquisitions d’entreprises françaises que pour les secteurs de la défense nationale et des technologies de l’information, et pas, par exemple, comme dans la plupart des pays développés, pour l’énergie et les transports.
Par ailleurs, les entreprises opérant sur le sol français n’ont aucune entrave pour délocaliser des emplois de France vers l’étranger.
 
Et, pour les grands groupes, le taux d’imposition effectif est resté en pratique relativement modéré. Ainsi, d’après une étude du ministère des Finances de 2011, si le taux d’imposition effectif sur les sociétés est en France en moyenne de 27 %, il est en revanche de seulement 19 % pour les entreprises de plus de 5 000 salariés.
La multiplication des dispositifs sociaux
Parallèlement à la libéralisation de l’économie, l’État a considérablement développé les politiques sociales.
La Sécurité sociale et l’assurance chômage des Trente Glorieuses avaient en effet été conçues pour une situation de quasi-plein emploi et de chômage de courte durée.
À partir du milieu des années 70 et avec l’augmentation du chômage consécutive aux chocs pétroliers, ces dispositifs ont dû être complétés par des mécanismes non plus d’assurance sociale entre les travailleurs, mais d’assistance entre l’ensemble des citoyens, pour prendre en charge tous ceux, de plus en plus nombreux, qui sortaient durablement du marché de l’emploi. Ces mécanismes étaient désormais financés par l’impôt et n’étaient plus liés à l’emploi.
Le premier dispositif de ce type a vu le jour en 1972, avec les premiers chômeurs de longue durée ; c’est la garantie de ressources licenciement (GRL), qui octroyait au salarié licencié après 60 ans une préretraite égale à 70 % de son dernier salaire. En 1980, le Fonds national pour l’emploi (FNE) a étendu ce dispositif aux salariés âgés de plus de 55 ans. 25 % des classes d’âge éligibles sont alors passés par ces dispositifs de préretraite, qui ont fait chuter leur taux d’emploi à 58 ans à 50 %.
Au-delà de ces mesures de préretraite, c’est toute une série de prestations sociales et de minima sociaux qui ont été créés par l’État à partir du milieu des années 70 : le revenu minimum d’insertion en 1988 (RMI, renommé RSA, revenu de solidarité active, en 2007), l’allocation adulte handicapé en 1975 (AAH), la prestation spécifique dépendance en 1997 (PSD, devenue allocation personnalisée autonomie, APA, en 2002), l’allocation de rentrée scolaire en 1974, l’aide personnelle au logement en 1977 (APL), la couverture maladie universelle en 1999 (CMU), etc.
L’étatisation de la protection sociale
Certains de ces nouveaux dispositifs ont été pris en charge par les caisses de Sécurité sociale, mais la plupart ont été assumés directement par l’État, le cas échéant en mobilisant les collectivités locales.
Parallèlement, l’État a également radicalement changé de nature le financement et le pilotage de la Sécurité sociale, en réaction à la dégradation des comptes sociaux consécutive à l’infléchissement de la croissance et à la transition démographique.
La contribution sociale généralisée (CSG) a ainsi été créée en 1990 pour apporter de nouvelles ressources. Elle a consacré la rupture du lien entre Sécurité sociale et emploi, et la reprise en main de la Sécurité sociale par l’État. La contribution sociale de solidarité des sociétés (C3S), créée en 1991, participe de la même logique.
La reprise en main de la protection sociale par l’État a également été accentuée par des allégements de charges sociales récurrents pratiqués par tous les gouvernements depuis vingt ans.
En effet, tant pour la droite que pour la gauche, le remède miracle depuis vingt ans face à une conjoncture déprimée n’est plus la dévaluation, impossible avec l’euro, mais la diminution des charges sociales. Ces diminutions étant compensées, pour équilibrer les comptes de la Sécurité sociale, par l’État, celui-ci est donc devenu au passage un financeur direct de la Sécurité sociale, pour près de 30 milliards d’euros.
 
Enfin, la réforme constitutionnelle de 1996 a créé les lois de financement de la Sécurité sociale (LFSS), permettant désormais au Parlement de déterminer les grandes orientations des politiques de sécurité sociale et leurs modes de financement. Les LFSS ne font en principe que prévoir des recettes, sans les autoriser, et fixer des objectifs de dépense, notamment le fameux Ondam (Objectif national des dépenses d’assurance maladie). En apparence, la règle reste donc celle du paritarisme, c’est-à-dire de la gestion conjointe de la Sécurité sociale par les syndicats de salariés et d’employeurs. Mais en pratique, le Parlement a désormais son mot à dire sur l’équilibre financier de la Sécurité sociale.
 
Au final, d’un modèle d’assurance professionnelle par mutualisation des risques entre les travailleurs, financée par des cotisations sociales et gérée par les partenaires sociaux, la France est donc passée à un modèle principalement d’assistance, de prise en charge des risques individuels, en marge de la sphère économique, financée par l’impôt et pilotée par l’État.
Dans le libéralisme à la française, l’État-providence existe donc toujours, mais il a radicalement changé de finalité : il n’est plus un élément du modèle économique pour soutenir l’effort de production, mais il constitue un dispositif à part, autonome, destiné principalement à prendre en charge ceux qui sortent du système de production dans un contexte d’économie libéralisée.
La création d’un secteur économique parallèle
Le développement des dispositifs sociaux et le changement de nature de l’État-providence sont liés aux effets de la libéralisation de l’économie : l’État a dû prendre en charge, a posteriori et souvent dans l’urgence, les impacts sociaux du libéralisme, pour que celui-ci reste viable.
Pour pallier les effets du libéralisme, l’État a même créé une deuxième économie parallèle, hors marché et hors libre-échange, et financée par l’impôt.
Ce sont d’abord les multiples dispositifs d’emplois aidés dans le secteur non marchand, depuis les TUC (travaux d’utilité collective) de 1984, les contrats emploi solidarité (CES, 1990), les emplois jeunes, etc., qui ont été créés pour ceux, notamment les jeunes, qui n’arrivent pas à trouver un emploi dans le secteur marchand, une sorte de deuxième marché de l’emploi.
 
Ce sont également les dispositifs de financement en fonds propres hors marché pour les entreprises ne trouvant pas suffisamment de capitaux, comme l’Agence nationale pour la valorisation de la recherche (Anvar, 1979), la Banque du développement des PME (BDPME, 1996) et le Fonds stratégique d’investissement (FSI, 2007), désormais fusionnés au sein de la Banque publique d’investissement (BPI France), qui ont créé pour leur part un marché des capitaux parallèle, financé sur fonds publics.
Enfin, une multitude de dispositifs d’aides et de niches fiscales ont été créés, pour pallier les difficultés de populations particulières. Une mission d’« audit de modernisation » de Bercy dénombrait ainsi en France, en 2007, plus de 6 000 dispositifs différents d’aide publique aux entreprises, pour un montant total de près de 65 milliards d’euros, dont 90 % financés par l’État.
Et encore, dans ces 65 milliards ne figurent pas par exemple les 10 milliards d’euros environ alloués chaque année aux agriculteurs français par la Politique agricole commune (PAC) de l’Union européenne.
Les dépenses d’avenir négligées par l’État
Le développement des dispositifs sociaux depuis le milieu des années 80 et, plus généralement, la création d’un secteur économique parallèle largement financé sur fonds publics ont fortement gonflé le montant des dépenses publiques.
La France est ainsi le premier pays de l’OCDE (Organisation de coopération et de développement économiques) pour les dépenses publiques sociales, avec 31,9 % du produit intérieur brut (PIB). Elle détient également le record des dépenses publiques parmi les pays développés, avec 57 % du PIB.
Pour financer ces dépenses nouvelles, l’endettement public a explosé, à plus de 90 % du PIB, contre seulement 20 % à la fin des années 70. Le seuil des 2 000 milliards d’euros de dette publique a même été franchi en 2014.
 
Ce repli sur le social et ce lourd endettement de l’État l’ont conduit à négliger les dépenses d’avenir depuis trente ans. Les investissements et les dépenses d’avenir que sont la recherche, l’enseignement supérieur ou les infrastructures ont en effet diminué ces trente dernières années, en proportion dans le montant total des dépenses publiques, et même en proportion du PIB, comme l’a montré, dès 2005, le rapport de la Commission sur la dette publique. Si l’État s’est endetté de manière constante depuis le tournant libéral des années 80, c’est principalement pour financer ses dépenses courantes, et notamment ses différents dispositifs sociaux, et non pour préparer l’avenir du pays et de ses populations.
Pourquoi cette situation et cette négligence pour les dépenses d’avenir, au profit des dépenses courantes et notamment de protection sociale ? Principalement pour pallier les dégâts du libéralisme mis en place à marche forcée à partir des années 80. Et le mode de financement de l’État français, conjugué avec les critères imposés par l’Union européenne, a également sans doute favorisé ce comportement, dans lequel les dépenses de fonctionnement sont toujours privilégiées, au détriment de l’investissement. Ou, tout au moins, il ne l’a absolument pas empêché.
Une grande confusion dans les finances de l’État
Beaucoup de pages ont déjà été écrites sur la dette publique, mais elles peuvent être résumées en peu de mots, ou plutôt en une opposition simple. Sur cette question, il y a ceux qui pensent que les États sont des emprunteurs très particuliers, notamment parce qu’ils ont le privilège de définir la loi, d’exercer la force et de lever des impôts. Et il y a ceux qui pensent que les États sont des créditeurs normaux, comme un ménage ou une entreprise.
Les premiers pensent qu’il n’y a pas de problème avec la dette publique, et notamment que des ratios d’endettement tels que ceux que la France connaît aujourd’hui, à près de 100 % du PIB, ne remettent pas en cause la solvabilité des États, qui ne pourraient en pratique jamais être en défaut de paiement.
Les seconds pensent au contraire que la situation actuelle de l’État français, qui serait intenable pour n’importe quel particulier ou entreprise, va le conduire rapidement au défaut.
 
Mais la réalité économique est plus subtile.
Tout d’abord, l’évaluation de la situation financière des États, et notamment celle de la France, n’est pas dissociable de l’analyse de la politique monétaire en vigueur. En cela, la situation d’un État n’est d’ailleurs pas différente de celle d’une entreprise. Autrement dit, sa liquidité, c’est-à-dire sa capacité à faire face à ses échéances financières de court terme, et même sa solvabilité, c’est-à-dire l’équilibre global entre ses actifs et ses passifs, entre ce qu’il a et ce qu’il doit, ne sont pas des notions absolues : elles dépendent de l’équilibre entre l’offre et la demande de dette publique.
Pour apprécier la situation des finances publiques d’un pays, il faut donc regarder le montant de son déficit et de sa dette, mais également mesurer la volonté et la capacité des investisseurs à financer cette dette. Ainsi, par exemple, il est sans doute moins risqué pour un État d’avoir un déficit de 5 % du PIB et une dette de 100 % du PIB lorsque les investisseurs ont beaucoup de liquidités à placer, plutôt qu’un déficit de 2 % et une dette de 50 % lorsque les investisseurs ne peuvent pas, ou ne veulent pas, acheter de la dette publique.
C’est ce raisonnement qui explique que les États-Unis, avec plus de 16 000 milliards de dollars de dette publique, soit plus de 70 % de leur PIB, ne rencontrent jusqu’à présent aucune difficulté à se financer, du fait de l’attrait, pour les investisseurs internationaux, à la fois du dollar et des bons du Trésor américain.
 
Deuxième point, les comptes publics mélangent malheureusement aujourd’hui deux objets totalement différents : la dette issue des dépenses courantes ou de fonctionnement, c’est-à-dire les dépenses correspondant à des biens ou des services qui disparaissent une fois consommés ; et la dette provenant des dépenses d’investissement.
Là aussi, sans distinction entre ces deux types de dette, il n’est pas possible de poser de diagnostic fiable sur les finances publiques d’un État.
 
En effet, si, pour ces deux types de dépense, il peut être légitime de s’endetter, que ce soit d’ailleurs dans le cas d’un État, d’un ménage ou d’une entreprise, c’est pour des raisons et selon des modalités totalement différentes.
Pour les dépenses de fonctionnement, une dette peut venir financer ce qui serait appelé dans une entreprise le besoin en fonds de roulement (BFR), c’est-à-dire un éventuel décalage entre le paiement des dépenses et l’encaissement des recettes. La dette sera alors remboursée lorsque les recettes seront encaissées, et la maturité de cette dette sera calibrée en fonction de l’ampleur du décalage de temps entre dépenses et recettes.
En revanche, lorsque la dette vient financer des dépenses d’investissement, la logique est tout autre : la dette vient alors apporter les capitaux nécessaires au financement d’un projet ou d’une activité. La dette est alors remboursée par les revenus générés à terme par l’investissement. Sa maturité sera a priori en ligne avec le cycle d’investissement et de rentabilisation du projet.
 
Aujourd’hui, dans le cas des administrations publiques françaises, les dettes issues des dépenses de fonctionnement et les dettes provenant des dépenses d’investissement sont totalement mêlées.
En effet, les administrations distinguent certes dans leurs comptes les dépenses de fonctionnement des dépenses d’investissement, mais elles se refinancent en masse, globalement. C’est ce qui est appelé, en finances publiques, le principe d’unicité de caisse : il existe une seule caisse au sein de l’État. En pratique, seule la Cades (Caisse d’amortissement de la dette sociale), qui a repris depuis 1996 plus de 200 milliards d’euros de dette sociale accumulée, émet sa propre dette.
Le créancier de l’État qui achète une obligation du Trésor finance donc sans distinction à la fois le BFR croissant de l’État sur ses dépenses de fonctionnement et notamment ses dépenses sociales, et des investissements publics à long terme.
Les critères dits de Maastricht, les fameux 3 % et 60 %, utilisés en Europe pour déterminer si le déficit et la dette publics d’un pays sont excessifs, n’ont pas amélioré la situation, car ils considèrent le déficit et la dette globalement, sans distinction quant à leur origine – dépenses de fonctionnement ou d’investissement.
Pourtant, un ratio de dette rapporté au Produit intérieur brut (PIB) ne fait véritablement sens que pour les dettes issues des dépenses de fonctionnement, de la même façon que pour un ratio de BFR rapporté au chiffre d’affaires d’une entreprise.
Une dette publique très mal gérée
Pourquoi ce mélange et cette confusion entre dettes de fonctionnement et d’investissement ?
La réponse communément donnée est que l’unicité de caisse, en centralisant l’émission de la dette publique, permettrait d’obtenir le « meilleur prix », c’est-à-dire les taux les plus bas.
La véritable réponse est tout autre : cette confusion offre plus de flexibilité à l’État, qui peut ainsi utiliser les fonds apportés par les créanciers comme bon lui semble, et ne doit rendre compte à ces mêmes créanciers de leur utilisation que de manière globale.
Cette confusion a des conséquences très négatives sur le comportement des administrations.
D’abord, elle les déresponsabilise vis-à-vis des créanciers de l’État, en noyant toutes les dépenses dans un grand tout, où chacune d’elles, prise individuellement, est moins visible.
Ensuite, elle conduit inévitablement à ce que l’État privilégie le court-terme et alloue la dette levée préférentiellement aux dépenses de fonctionnement, étant donné leur plus forte visibilité politique à court terme, au détriment des dépenses d’avenir. Elle amène même les administrations à transformer artificiellement, en dépit de tout bon sens, des dépenses d’investissement en fonctionnement, avec les Partenariats public-privé (PPP).
Enfin, cette confusion conduit l’État et les administrations à être continuellement sous la pression de court terme de la gestion de la dette publique. L’État français a dû en effet refinancer, en 2014, 100 milliards d’euros de dettes qui arrivaient à échéance, et, en 2015, ce seront 140 milliards d’euros qu’il faudra trouver. Par ailleurs, les intérêts de la dette ont représenté près de 50 milliards en 2014. De ce fait, l’État est en permanence sous la pression à la fois de l’évolution de la notation de sa dette par les agences de notation (son rating) et des taux d’intérêt.
Cette situation n’est d’ailleurs pas propre à la France : aux États-Unis également, la dette publique est aujourd’hui omniprésente dans le débat, du fait notamment des critiques récurrentes sur le debt ceiling, le montant maximal que le Congrès autorise le Trésor à émettre.
De manière spectaculaire, l’existence de ce debt ceiling a déjà conduit le gouvernement fédéral à fermer temporairement (shutdown) certaines administrations, notamment en octobre 2013, pendant quinze jours.
De manière moins visible, le poids de l’endettement public et de son refinancement exerce également, aux États-Unis comme en France, une pression nocive pour les intérêts de long terme de la société américaine. L’évolution des crédits de la Nasa (National Aeronautics and Space Administration) en est un bon indicateur pour s’en convaincre : ils sont passés de 1 % du budget fédéral en moyenne au début des années 90 à moins de 0,5 % aujourd’hui.
 
Cette confusion a également deux autres effets négatifs notables, sur un plan plus technique.
Sur la maturité moyenne de la dette publique d’abord, qui est aujourd’hui dans une situation intermédiaire, trop longue pour une dette venant refinancer des dépenses courantes, trop courte pour une dette qui viendrait refinancer des investissements publics. La maturité de la dette de l’État est ainsi d’environ sept ans aujourd’hui, contre par exemple douze ans pour EdF.
Effet technique sur la courbe des taux également, en la rendant artificiellement assez plate : la différence entre une dette à un an ou à dix ans, en termes de risque de crédit, est finalement assez théorique, du fait que l’État ne rembourse jamais le capital, et que toutes deux viennent refinancer la même chose, c’est-à-dire le besoin de financement global.
Ce dernier point est très loin d’être anecdotique : les taux des obligations publiques, aux différentes maturités, constituent la « courbe des taux sans risques », qui sert ensuite de référence pour toute l’analyse financière, notamment pour les calculs de coût du capital et de rentabilité du secteur privé. C’est donc l’ensemble des décisions d’investissement de l’économie qui sont perturbées par ce comportement.
Les acteurs économiques sans supervision
Replié sur le social, lourdement endetté, l’État a largement abandonné toute ambition de supervision des acteurs économiques.
Dans le nouveau modèle libéral mis en place à partir du milieu des années 80, il a en effet rapidement et très largement déserté le champ économique.
Auparavant très impliqué à la fois dans la planification de l’économie et dans la mise en œuvre de cette planification, l’État a abandonné toute velléité de politique industrielle affirmée. En la matière, il se contente désormais de réagir aux événements en dernière minute, lors de situations de crise, lorsque la survie et/ou la « nationalité » de certaines entreprises sont en cause, comme dans le cas de PSA en 2013, ou dans celui d’Alstom en 2004 et 2014.
L’État s’est également brutalement désengagé de la supervision des acteurs économiques. Il a largement délégué la régulation technique à une multitude d’autorités nationales dites « indépendantes » : Autorité de la concurrence, Autorité de régulation des communications électroniques et des postes (Arcep), Autorité de contrôle prudentiel (ACP), Autorité des marchés financiers (AMF), Commission de régulation de l’énergie (CRE), Conseil supérieur de l’audiovisuel (CSA), etc. Et aucune de ces autorités n’a, en droit, le mandat, ni, en pratique, la légitimité démocratique pour mettre en place une politique industrielle active. Elles sont là uniquement pour assurer le bon fonctionnement des marchés, dans le cadre libéral fixé par l’État.
L’État a également délégué de nombreuses prérogatives aux institutions européennes, à la Commission mais également à la BCE, à qui il a largement transféré en 2014 la supervision bancaire, ô combien stratégique, dans le cadre de la mise en place de l’Union bancaire.
 
En libéralisant une partie de l’économie et, parallèlement, en se repliant sur le social et en désertant le champ économique, l’État a laissé la voie libre aux intérêts individuels et aux stratégies opportunistes de chacun des acteurs économiques, que ce soit la Banque centrale européenne (BCE), les investisseurs, les banques commerciales ou les entreprises.






2. 
 La Banque centrale
européenne complice 

Indépendante, sans contrôle politique et démocratique, la Banque centrale européenne obéit à des objectifs issus d’une lecture idéologique des mécanismes économiques.
En pratique, en mettant en circulation sans cesse plus d’euros, la BCE a conduit, depuis la création de la monnaie unique, une politique monétaire irresponsable. Elle est ainsi largement à l’origine de la crise financière actuelle. Elle s’est également rendue complice du libéralisme à la française au lieu de financer l’économie.
Un cadre institutionnel idéologique
Les banques centrales ont trois rôles économiques fondamentaux.
Tout d’abord, elles partagent avec les banques commerciales le monopole de la création monétaire. Les instituts d’émission détiennent en effet seuls le pouvoir de créer la monnaie fiduciaire, c’est-à-dire les billets et les pièces.
Elles peuvent également créer de l’argent en accordant un prêt en échange d’actifs (obligations, créances – ce qu’on appelle le collatéral du prêt) qui leur sont remis par les banques commerciales. Cette pratique est appelée le repo (repurchase agreement, mise en pension, en français) d’un actif dit « éligible en banque centrale ».
Les banques commerciales, quant à elles, peuvent créer de la monnaie en faisant crédit, à des particuliers ou à des entreprises. Mais elles exercent cette activité de crédit sous la supervision des banques centrales ; c’est leur deuxième mission, le contrôle…
Les banques centrales ont un troisième rôle économique fondamental : elles fixent le prix de l’argent, au travers des taux d’intérêt qu’elles pratiquent à court terme vis-à-vis des banques commerciales, pour rémunérer leurs dépôts ou pour prendre en repo leurs actifs. La politique monétaire désigne l’utilisation qu’elles font de ces différentes prérogatives.
Aux termes des traités européens, la BCE est indépendante dans la définition et la mise en œuvre de sa politique monétaire, c’est-à-dire que les gouvernements nationaux et les institutions européennes ne peuvent pas lui donner d’instructions. La BCE n’est donc responsable devant aucune instance démocratique.
Par ailleurs, les traités européens fixent les objectifs de la BCE : la stabilité du système financier et la stabilité des prix, plus précisément le maintien de l’inflation « au-dessous, mais à un niveau proche de 2 %, sur le moyen terme ».
Pour ce qui est de la stabilité du système financier, la supervision des établissements financiers est longtemps restée du domaine exclusif des régulateurs nationaux, sans coordination au plan européen, du fait du refus de l’Allemagne, qui ne souhaitait pas abandonner une partie de sa souveraineté en la matière. Mais depuis 2014, la réforme dite de l’Union bancaire a confié la supervision des établissements bancaires à la BCE.
 
Pourquoi cet objectif d’inflation et ce principe d’indépendance de la BCE ? En particulier, pourquoi la BCE n’a-t-elle aucun objectif quant à la quantité de monnaie en circulation, alors qu’elle détient, avec les banques commerciales, le monopole de la création de monnaie ?
D’après les théories néoclassiques dites de neutralité de la monnaie, le volume de la masse monétaire est sans impact sur les grandeurs macroéconomiques réelles. Autrement dit, la quantité de monnaie en circulation n’a pas d’impact sur la production, la consommation ou encore l’épargne, mais uniquement sur les prix.
Dans ce cadre, la politique monétaire doit se concentrer sur la stabilité des prix, afin d’offrir un cadre prévisible aux investisseurs, aux entreprises et aux consommateurs. La stabilité des prix renforce également la lisibilité des taux d’intérêt, ainsi que la confiance dans la monnaie.
L’inflation doit idéalement être légèrement positive, plutôt que nulle, ceci afin d’introduire une certaine flexibilité dans l’économie, notamment en offrant des gains de productivité mécaniques en cas de stabilité des salaires et en fluidifiant les négociations salariales.
Toujours dans ce cadre théorique, l’indépendance des banques centrales vis-à-vis des États garantit que celles-ci vont pouvoir respecter leurs objectifs d’inflation. Les États pourraient en effet être tentés d’utiliser l’inflation pour réduire artificiellement leur endettement.
C’est ce modèle théorique néoclassique qui explique le cadre institutionnel et les objectifs choisis pour la BCE.
De la même façon, pour la banque centrale des États-Unis (la Fed-Réserve fédérale), la stabilité des prix est le premier objectif, au côté toutefois du plein-emploi et de la modération des taux d’intérêt à long terme. Par ailleurs, la Fed est également indépendante du pouvoir politique et des institutions démocratiques.
Une politique monétaire européenne irresponsable
Ces quinze dernières années, en raison de la faible croissance et de la forte concurrence internationale, l’inflation a été structurellement faible en Europe. De ce fait, la BCE a pu atteindre ses objectifs d’inflation tout en laissant totalement s’envoler la masse monétaire.
 
Entre la création de l’euro et la crise financière, soit pendant près de dix ans, la BCE a ainsi laissé croître la masse monétaire à plus de 8 % par an. En 2007-2008, le rythme a même été de 12 %.
Parallèlement, la taille du bilan de la BCE a triplé : de 1 000 milliards d’euros environ à la création de l’euro, elle a atteint 1 500 milliards fin 2008, pour s’établir en 2012 à près de 3 000 milliards, soit 30 % du produit intérieur brut (PIB) de la zone euro. Pour mémoire, le bilan de la Fed s’élève à un peu moins de 20 % du PIB américain.
Et dans le même temps, la croissance de la zone euro plafonnait à 2 %. L’excès de liquidité, comparé aux actifs réels, qui a été créé ainsi est donc absolument gigantesque dans toute la zone euro et en particulier en France. Le rapport entre la masse monétaire et le PIB de la zone euro est ainsi passé d’environ 0,7 à la création de l’euro, à 1 aujourd’hui.
 
Pourquoi la BCE a-t-elle adopté une telle attitude, d’autant qu’elle s’est traduite par une forte détérioration de son propre bilan ?
Ce dérapage de la masse monétaire, pour lequel il est difficile d’imaginer qu’il n’ait pas été conscient de la part de la BCE, provient sans doute de la volonté des institutions européennes de réussir coûte que coûte l’euro.
En favorisant le crédit et en solvabilisant les États européens fortement endettés, l’afflux de liquidités a en effet permis de masquer, à court terme, l’essoufflement global de la croissance de la zone euro et l’endettement des États européens. Il a également permis de rendre supportable une monnaie unique dans une zone très hétérogène en termes de niveau de vie et de développement économique.
Mais ces excès de liquidités ont également alimenté la formation de bulles, c’est-à-dire une demande artificielle pour des actifs peu rentables et/ou trop risqués.
La BCE, financeur des déficits publics
Ainsi, ce sont les surliquidités créées depuis plus de dix ans par les banques centrales qui ont alimenté, aux États-Unis, la bulle de l’immobilier subprime, et en Europe, la bulle de la dette publique : la monnaie étant surabondante, la demande pour ces actifs a été très soutenue ; leur prix s’est donc envolé, et leur risque a été largement sous-estimé.
Les tranches de titrisation de crédit immobilier subprime américain étaient ainsi considérées jusqu’en 2007 comme pratiquement sans risque, y compris en France où avaient été développées les fameuses « Sicav monétaires dynamiques », investies dans ce type de produits mais néanmoins supposées sans risque et vendues aux particuliers comme telles.
Et jusqu’en 2008, il était considéré qu’un État, tout au moins un État européen, ne pouvait pas faire défaut sur sa dette, même partiellement. Cette vision a été totalement démentie par les événements en Grèce et à Chypre.
L’existence de ces bulles aurait pu être détectée au travers du contrôle prudentiel, tant aux États-Unis qu’en Europe : les banques commerciales, comme tous les investisseurs, ont pour la plupart participé aux bulles des subprimes et de la dette publique européenne.
Mais cela n’a pas été le cas. Il faut dire que la supervision des banques a posteriori est un exercice extrêmement difficile. L’asymétrie d’information est très forte entre les banques et le superviseur, qui a de fait toujours « un coup de retard ». Le superviseur peut très facilement passer à côté d’événements et d’évolutions majeurs, n’ayant à sa disposition que les rapports et les reportings que les établissements eux-mêmes lui communiquent a posteriori, reportings souvent très difficiles à interpréter pour quelqu’un d’extérieur à l’établissement.
 
La BCE a donc été, avec la plupart des autres banques centrales des pays développés, à la source de la crise financière, et elle n’a pas su, ou pas voulu, voir l’ampleur des bulles que sa politique monétaire irresponsable a créées.
Et une fois la crise financière déclenchée, la BCE a continué à l’alimenter.
En effet, elle est restée focalisée sur le court-terme. Elle a continué à apporter de manière large et indifférenciée de la liquidité, en prêtant à tous les établissements financiers européens, quelle que soit leur situation, et en acceptant de leur part les dettes publiques de tous les États, indifféremment.
De ce fait, au plan mondial, les liquidités disponibles ont continué à augmenter depuis le début de la crise financière. Elles sont ainsi passées de 15 % du PIB en 2007 à plus de 25 % aujourd’hui. Même les entreprises industrielles sont désormais en excès de liquidités massif : le cabinet Deloitte a ainsi mesuré en janvier 2014 que les principaux groupes mondiaux disposaient d’une trésorerie cumulée de 2 800 milliards de dollars.
Avec ce comportement focalisé sur le court-terme, la BCE a contribué à ralentir la sortie de crise en déresponsabilisant largement les établissements financiers ainsi que les États.
 
C’est cette surliquidité en euros toujours croissante qui immunise, aujourd’hui et à moyen terme, l’État français de tout risque majeur sur sa dette publique.
En effet, il faut bien que tous les euros mis en circulation par la BCE depuis quinze ans soient investis quelque part.
Or la France reste, sur le plan macroéconomique, le deuxième moins mauvais élève de la zone euro après l’Allemagne. Et dans ces périodes de croissance faible en zone euro, les perspectives intéressantes et sûres d’investissement ne sont pas légion, alimentant la recherche de valeurs de qualité (flight to quality) en faveur de la dette publique.
C’est ainsi que l’essentiel des 1 000 milliards d’euros offerts aux banques commerciales en 2011 et en 2012 au travers du dispositif LTRO (Long Term Refinancing Operations) pour relancer le crédit dans la zone euro a finalement été investi par les banques essentiellement dans… la dette des États européens, et notamment celle de l’État français.
Et lorsqu’en 2014 la BCE a essayé d’améliorer son dispositif pour empêcher ce type de comportement de la part des banques et les forcer à développer le crédit aux entreprises et aux particuliers (TLTRO, Targeted LTRO), les banques n’ont cette fois-ci pas été au rendez-vous, malgré les conditions extrêmement intéressantes : 400 milliards d’euros sur quatre ans à 0,15 %.
 
Les banques centrales, Banque d’Angleterre, Fed et BCE, sont même allées encore plus loin dans le soutien à la bulle en mettant en place des politiques dites non conventionnelles de quantitative easing – assouplissement quantitatif en français –, c’est-à-dire des achats de titres de dette privée et publique directement sur les marchés, sans passer par les banques.
La Fed est allée tellement loin dans le soutien que les bons du Trésor américain ont fini par être plus recherchés que le cash. Ainsi en août 2014 le taux du repo à cinq ans sur les bons du Trésor américain était de – 0,25 % ; en d’autres termes, les opérateurs de marché préféraient détenir des bons du Trésor que du cash, les bons du Trésor étant vus comme un investissement moins risqué !
Mais au moins, la Fed a su mettre fin à ces dispositifs exceptionnels en octobre 2014. Au contraire, la BCE a mis en place son propre dispositif de quantitative easing en janvier 2015, six ans après la Fed et la Banque d’Angleterre. Pour un montant considérable : plus de 1 100 milliards d’euros sur un an et demi. Et totalement à contre-temps, à un moment où les taux d’intérêt étaient déjà extraordinairement bas et même pratiquement nuls, voire négatifs, pour les obligations de la plupart des États européens.
Difficile dans ce contexte d’imaginer que ce dispositif pourrait avoir d’autre conséquence que de renforcer la bulle sur la dette publique des États européens, et de perturber encore plus les prix des actifs en euros et l’évaluation de leurs risques.
Tant que la BCE mènera cette politique absurde, il n’y aura aucune tension sur les adjudications de dette publique française. Les taux d’intérêt auxquels la France emprunte n’ont même historiquement jamais été plus bas, à peine 0,5 % à dix ans, alors même que la situation économique est sans doute aujourd’hui la plus mauvaise de l’après-guerre.
 
La BCE, par sa politique monétaire, a donc largement contribué à créer puis à alimenter la bulle d’endettement en Europe, et notamment la bulle de dette publique des États.
Ce comportement irresponsable a conduit l’Europe à une crise financière sans précédent.
En mettant sans cesse en circulation plus d’euros, la BCE perturbe l’ensemble des décisions des acteurs économiques et favorise le court-termisme tant chez les investisseurs que chez les banques commerciales ou les entreprises.






3. 
 La dictature du court-terme 

Les investisseurs ont une propension naturelle à se focaliser sur le court-terme, ce qui est fortement préjudiciable tant pour les entreprises que pour les marchés financiers eux-mêmes.
La surabondance des liquidités a largement amplifié ce phénomène ces dernières années, sans pour autant qu’un débat ait eu lieu en France sur cette question.
Le court-termisme des investisseurs
Pour certains, la préférence pour le présent est une constante chez l’homme. C’est ce que suggère en tout cas l’économie comportementale (behavioural economics).
Inventée par le Prix Nobel Daniel Kahneman, l’économie comportementale a remis en cause le présupposé de la science économique classique, qui postulait traditionnellement que tous les acteurs faisaient des choix rationnels et tenaient compte de toutes les informations disponibles.
À partir d’expériences, l’économie comportementale a en effet démontré l’existence de phénomènes de rationalité limitée, voire d’irrationalité, chez les acteurs économiques. En particulier vis-à-vis des horizons de temps.
Les agents économiques, et notamment les investisseurs, font ainsi souvent preuve à la fois d’une préférence instinctive pour le présent et d’une myopie vis-à-vis des expériences et événements passés.
La fameuse théorie du cygne noir (black swan) développée par Nassim Nicholas Taleb met ainsi l’accent sur le court-termisme des modèles décisionnels des investisseurs et des opérateurs de marché. La plupart d’entre eux ne prennent en effet pas en compte dans leurs modèles la possibilité que surviennent des catastrophes, parce qu’inconsciemment ils écartent les événements à impact très négatif et de probabilité faible mais pourtant pas nulle, car ils se sont déjà matérialisés dans le passé, comme par exemple le Black Monday d’octobre 1987, où en une dizaine de jours l’ensemble des marchés boursiers mondiaux ont baissé de 20 à 45 % sans raison apparente.
 
Si le court-termisme des investisseurs est donc sans doute une constante, la forte augmentation de la masse monétaire, en zone euro comme dans la plupart des pays développés, a très clairement favorisé son développement.
En effet, plus il y a de liquidité, moins l’argent coûte cher, et donc plus les investisseurs sont tentés de céder à la facilité d’investissements de court terme, qui deviennent alors artificiellement rentables et qui sont en outre souvent structurellement plus liquides que des investissements de long terme.
 
Il est difficile d’avoir une mesure macroéconomique globale du phénomène, et de son évolution. Quelques indices qualitatifs peuvent cependant être rassemblés.
Premier indice : les transactions intra-journalières (intraday) sur les marchés financiers, c’est-à-dire les opérations d’achat-vente dans la même journée, représentent aujourd’hui, d’après le ministère des Finances, 40 % des flux boursiers en France.
Deuxième indice : le trading à haute fréquence (THF) se développe rapidement et représente de 25 à 50 % des volumes suivant les pays. Cette technique spéculative consiste à placer des ordres boursiers d’achat et de vente de manière automatique, en suivant des algorithmes qui jouent sur des asymétries d’information sur un laps de temps très court.
C’est le THF qui a notamment conduit au « krach éclair » (flash krach) de mai 2010, durant lequel l’indice Dow Jones avait chuté de 9 % en dix minutes sans raison particulière.
Troisième indice : les investisseurs en capital-risque dans les sociétés innovantes (venture capital) ont des horizons d’investissement plus courts en France qu’aux États-Unis par exemple.
Le venture capital se caractérise également en France par des montants unitaires beaucoup plus faibles, à dossiers comparables, qu’aux États-Unis.
Ainsi, en investissement late-stage, c’est-à-dire lorsque les entreprises ont déjà un chiffre d’affaires conséquent, l’investissement moyen est inférieur à 8 millions de dollars en Europe, contre plus du double aux États-Unis. Au total, les montants investis chaque année par le venture capital sont environ quatre fois plus importants aux États-Unis qu’en Europe.
 
La stratégie financière des entreprises est également un bon indicateur de leur court-termisme, avec la multiplication des opérations de rachat d’actions et l’augmentation des dividendes, qui créent immédiatement de la valeur pour les actionnaires, souvent au détriment du long-terme.
Et de ce point de vue, la situation est éloquente. Aux États-Unis tout d’abord, 95 % des bénéfices estimés des principales sociétés cotées devraient être utilisés cette année en rachat d’actions et en dividendes. Et même en Europe, supposée traditionnellement moins pratiquer le retour direct aux actionnaires, ce sont 65 % environ du résultat des principales sociétés cotées qui devraient être utilisés cette année pour pratiquer des rachats d’actions et des dividendes. Quant à la France, 2013 a été une année exceptionnelle avec près de 43 milliards d’euros sur les 48 milliards d’euros de profits des sociétés du CAC 40 distribués sous forme de dividendes…
L’examen des opérations d’introduction en Bourse est un autre indicateur : la cotation en Bourse, avec ses contraintes (reporting et rendez-vous très réguliers avec les investisseurs, liquidité à offrir aux investisseurs, attente implicite des investisseurs d’un développement régulier de l’entreprise), semble souvent arriver trop tôt, au regard du stade de développement des entreprises.
C’est particulièrement vrai aujourd’hui des sociétés de biotechnologie qui peinent, notamment en France, et comme l’ensemble de l’industrie de la santé, à trouver des financements d’une maturité compatible avec leurs cycles de développement singulièrement longs (dix ans en moyenne).
Un impact négatif pour les entreprises
Pour financer une activité ou un projet, quel qu’il soit, start-up ou entreprise déjà bien constituée, il s’agit non seulement de trouver des fonds, mais il faut également que les modalités selon lesquelles ces fonds sont investis correspondent aux besoins.
Notamment, il faut que l’horizon de temps des investisseurs et leurs attentes de rendement et de liquidités correspondent au stade de maturité et au rythme de développement de l’activité de l’entreprise.
 
En pratique, si l’investisseur s’engage sur une durée d’investissement plus courte que le cycle de l’entreprise, celle-ci risque de se retrouver à court de fonds avant que son développement soit arrivé à maturité.
Cela ne veut pas dire qu’un même investisseur va financer tout le développement d’une entreprise : les investisseurs peuvent également se « passer le relais », quand un cycle de développement est terminé.
Une start-up va ainsi, le plus souvent, être financée d’abord par des investisseurs individuels (business angels), puis par des fonds d’amorçage (early stage), avant de passer au capital-risque (venture capital), puis enfin, le cas échéant, à la Bourse, au fur et à mesure que sa capacité à innover, à avoir des clients puis à générer des revenus et être rentable se démontre.
La gestion de cette adéquation entre d’un côté les modalités des financements et notamment leur durée, et de l’autre le rythme de l’entreprise, constitue la gestion actifs/passifs (Asset & Liability Management). Idéalement, il faut que la maturité des actifs de l’entreprise (ses projets) corresponde à celle de ses passifs (les financements).
 
Si tel n’est pas le cas, une première option consiste à ce que l’entreprise choisisse d’accepter le risque d’avoir des financements plus courts que son cycle de développement.
Ce risque, dit risque de transformation, fait partie du cœur de métier des banques, qui transforment des dépôts potentiellement volatils car à vue ou à court terme, en crédits à plus long terme. Pour assumer ce risque, les banques s’assurent en le mutualisant, c’est-à-dire en acquérant une taille suffisante pour diminuer l’importance relative de chaque risque, et en accumulant du capital qu’elles pourront mobiliser si besoin est.
En revanche, les entreprises ne sont pas armées pour gérer ce risque de transformation, qui peut donc leur être fatal.
 
Deuxième option, l’entreprise peut ne pas accepter ce risque. Elle devra alors modifier son rythme de développement en conséquence, pour se caler sur celui de ses investisseurs. Par exemple en privilégiant les projets rentables à court terme, à un horizon compatible avec celui des investisseurs et leurs espérances de rendement et de liquidité.
 
L’horizon de temps des investisseurs est donc une donnée capitale pour les décisions économiques au sein de l’entreprise et pour l’efficacité globale de l’économie.
Selon qu’un investisseur a un horizon de réflexion et de retour sur investissement à six mois, à deux ans ou à dix ans par exemple, l’entreprise, qui va devoir en pratique se caler sur cet horizon stratégique, va prendre des décisions radicalement différentes, pour elle et pour ses salariés.
Et s’il ne faut bien sûr pas négliger, dans la prise de décision, les impacts de court terme, trop se focaliser sur eux peut être très néfaste.
Les exemples qui viennent en premier à l’esprit concernent la recherche-développement (R&D) et l’innovation : dans les grandes innovations de ces dernières années, technologiques ou marketing d’ailleurs, par exemple les voitures électriques et hybrides, les produits Apple ou les réseaux sociaux, quelles sont celles qui auraient été effectivement développées et qui existeraient aujourd’hui si les investisseurs avaient demandé par exemple une rentabilité à deux ans ?
Les marchés victimes de la spéculation
Le court-termisme des investisseurs s’avère également préjudiciable, du fait de la spéculation, aux marchés financiers eux-mêmes, ainsi qu’aux marchés de matières premières et de produits agricoles.
La spéculation est une tactique d’investissement dans laquelle les échanges ne sont pas dictés par la valeur intrinsèque et de long terme des actifs échangés, mais par les opportunités de gains à court terme, offertes notamment par des asymétries d’information ou des imperfections de marché, sans rapport direct avec l’actif sous-jacent.
 
Sur l’analyse de l’impact de la spéculation, deux camps s’opposent classiquement.
Ceux qui pensent que tous les échanges, y compris de nature spéculative, sont positifs pour les marchés financiers et pour l’économie, car ils y apportent de la liquidité, suppriment les imperfections structurelles et permettent aux prix d’être plus justes.
Et ceux qui, en revanche, pensent que la spéculation peut déstabiliser les entreprises, les États et les marchés financiers eux-mêmes en conduisant à des transactions inutiles et à des niveaux de prix aberrants.
 
Deux ouvrages récents semblent cependant montrer sans ambiguïté la toxicité de la spéculation.
Jean-François Lepetit, ancien président de la Commission des opérations de Bourse (COB), dans son dernier livre 1, balaye ainsi largement l’argument classique de l’intérêt de la spéculation en termes de liquidité. Il montre en effet que les comportements de spéculation modernes sont en général des mouvements suiveurs, qui n’apportent donc pas de liquidité aux opérateurs de marché non spéculatifs, mais, au contraire, leur en retirent.
Quant au récent ouvrage 2 de Michael Lewis, ancien opérateur de marché américain, il met en évidence que le trading haute fréquence est une véritable méthode de truquage des marchés financiers.
Un débat public animé aux États-Unis et au Royaume-Uni
Il existe aujourd’hui un débat intense sur l’horizon stratégique des investisseurs aux États-Unis.
Le court-termisme des investisseurs a pris en effet aux États-Unis une ampleur particulière et est aujourd’hui très visible du grand public, avec notamment le développement et la médiatisation des actionnaires activistes, qui entrent au capital des entreprises pour demander un retour rapide aux actionnaires.
C’est le cas par exemple de Carl Icahn, qui a forcé, avec succès, le découpage de Motorola en 2011, et qui tente aujourd’hui d’obliger Apple à distribuer sa colossale trésorerie (plus de 150 milliards de dollars) à ses actionnaires, ce que l’entreprise refuse de faire pour l’instant. Ou encore de Bill Ackman, fondateur de Pershing Square Capital Management, et Nelson Peltz, créateur du fonds d’investissement Trian.
Cette situation suscite un large débat aux États-Unis, certains, même parmi les vétérans de Wall Street, trouvant que la pression exercée par les investisseurs activistes sur les conseils d’administration et les managements est excessive.
 
Un débat fourni existe également au Royaume-Uni.
Celui-ci fait suite notamment au retentissement de l’opération de rachat de Cadbury par Kraft.
L’entreprise américaine Kraft a en effet acquis l’entreprise anglaise bicentenaire Cadbury en 2010, à l’issue d’une longue bataille boursière.
Le conseil d’administration de Cadbury avait pourtant initialement soutenu que Kraft offrait le moins bon potentiel industriel comparé à tous les autres acheteurs possibles. Mais in fine Kraft a offert une prime importante par rapport au cours de Bourse de Cadbury. Le président de Cadbury a trouvé un accord avec le président de Kraft et 72 % des actionnaires de Cadbury ont apporté leurs actions à Kraft.
Il est apparu ensuite rapidement que cette acquisition avait été réalisée par Kraft dans une logique principalement financière, pour pouvoir ensuite se scinder en 2012 en deux entreprises distinctes, afin de maximiser la création de valeur pour ses actionnaires.
L’opération est alors devenue au Royaume-Uni un symbole des divergences d’intérêt entre d’une part les investisseurs, qui dans ce cas ont privilégié la prime immédiatement offerte par Kraft, et d’autre part les salariés et l’État britannique, qui sont plus sensibles à la création de valeur à long terme des grandes entreprises britanniques et à la création d’emploi.
Ceci a conduit le gouvernement britannique à lancer une consultation sur le court-termisme sur les marchés actions, et sur les moyens d’y remédier.
 
L’offre de Pfizer sur AstraZeneca en 2014 a rouvert le débat. Cette fois-ci, l’entreprise anglaise a refusé les avances du groupe américain, qui étaient en large partie motivées par des considérations d’optimisation fiscale.
Un débat public beaucoup plus limité en France
En France, en revanche, le débat politique sur l’horizon de temps des investisseurs n’a pas véritablement eu lieu jusqu’à présent.
Certes, on a parlé de la spéculation sur les marchés financiers, notamment depuis la crise financière de 2007 ; ce point est détaillé plus loin. Mais les initiatives politiques qui ont été prises contre la spéculation, essentiellement la taxe sur les transactions financières (TTF), n’épuisent absolument pas le sujet du court-termisme des investisseurs.
Et lorsqu’un débat a émergé en France, il a rapidement été absorbé par d’autres enjeux. Ainsi, celui, récurrent en France, sur l’« épargne longue », investie à long terme, n’a pas véritablement traité du sujet de l’horizon de placement des investisseurs, mais plutôt du véhicule de placement, de son statut fiscal (assurance vie ou autre) et du type d’actifs sous-jacents (actions, obligations, etc.).
 
Certes, la loi dite Florange du 29 mars 2014 « visant à reconquérir l’économie réelle » comporte un chapitre III intitulé « Mesures en faveur de l’actionnariat de long terme ».
Mais à la lecture précise de son contenu, il apparaît qu’il s’agit en réalité de mesures visant à protéger les entreprises françaises d’une prise de contrôle par des investisseurs étrangers, à savoir le durcissement du régime des offres publiques de rachat des sociétés cotées, et la généralisation des droits de vote double à toutes les sociétés françaises, sauf mention contraire aux statuts, pour tous les actionnaires faisant état d’une inscription nominative depuis plus de deux ans.
Cette dernière mesure ne permet pas de favoriser l’investissement de long terme. En effet, les investisseurs institutionnels étrangers ne souhaitent en général pas s’inscrire au « nominatif » des entreprises, c’est-à-dire au registre des actionnaires de la société, en indiquant notamment leur nom et le nombre de titres détenus.
 
De la même façon, la pratique des dividendes majorés en cas de détention longue des actions d’une entreprise, adoptée volontairement aujourd’hui par un certain nombre d’entreprises françaises (Total, Crédit Agricole, EdF, L’Oréal, Air Liquide, etc.), apparaît ambiguë.
Cette mesure semble à première vue mieux correspondre aux attentes des investisseurs que les droits de vote double de la loi Florange, car ceux-ci privilégient souvent le rendement sur le contrôle.
Mais, encore une fois, en pratique, cette mesure, qui implique que les investisseurs s’inscrivent au registre nominatif, favorise les actionnaires résidents français et décourage les investisseurs étrangers d’investir dans des entreprises françaises. Elle n’incite guère aux investissements de long terme en France.
Le principal débat en France sur l’investissement de long terme a eu lieu autour des normes comptables IFRS (International Financial Reporting Standards).
Certains, particulièrement en France, ont en effet attribué aux normes comptables internationales une partie du court-termisme actuel, en particulier dans le secteur financier.
Il est vrai que les normes IFRS posent un principe d’évaluation des actifs et des passifs à la juste valeur (fair value) définie comme la valeur de marché instantanée (mark-to-market).
Autrement dit, l’appréciation du patrimoine d’une entreprise cotée, et en particulier d’une banque, se fonde désormais principalement sur la valeur de marché, à la date du jour, de ses actifs et de ses passifs, quelle que soit la destination de ces actifs et de ces passifs (disponibles à la vente ou pour détention jusqu’à échéance) et leur horizon de détention par l’entreprise (quelques jours ou plusieurs années). Seules les banques disposent d’une dérogation partielle avec la distinction entre le trading book – les activités de trading évaluées à la fair market value – et le banking book, les activités de financement, évaluées à la valeur historique.
Cette règle de la fair market value renforce clairement l’impact des événements de court terme sur les comptes de l’entreprise, qui constituent par ailleurs la principale source d’information sur sa situation.
D’où la proposition de certains, notamment pour les banques, de revenir en partie à la situation antérieure, c’est-à-dire de limiter le champ d’application de la fair market value.
Mais ces mesures sont difficilement défendables : penser que diminuer l’information disponible sur les entreprises et en particulier les banques va améliorer la situation revient à penser que les investisseurs sont par nature incapables d’utiliser correctement les informations qui leur sont données.
 
Le court-termisme des investisseurs s’est donc développé en France, ces dernières années, dans le contexte de la libéralisation rapide de l’économie et du fait des surliquidités mises en circulation par la BCE, sans pour autant qu’un débat ait lieu sur cette question.
Et au travers des investisseurs, ce travers s’est diffusé aux autres acteurs de l’économie, et notamment aux banques et aux entreprises, qui ont adopté des comportements opportunistes néfastes pour l’ensemble de l’économie.
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4. 
 La dérive des banques 

Les services bancaires sont un service d’intérêt général, nécessaire au bon fonctionnement de l’économie. Mais du fait de l’afflux de liquidités issu des banques centrales et de la pression sur leur rentabilité, les banques commerciales, en France comme dans beaucoup d’autres pays développés, se sont éloignées ces dernières années de leurs activités d’intérêt général. Cette dérive s’avère préjudiciable à l’ensemble de l’économie.
Les services bancaires, une activité d’intérêt général
Les banques commerciales peuvent être définies comme les entreprises qui ont le monopole des activités de collecte de dépôts auprès des particuliers et des entreprises, d’octroi de crédit et de gestion des moyens de paiement.
Le métier de base des banques consiste ainsi à octroyer des prêts, grâce au capital accumulé et aux dépôts des clients, moyennant le paiement d’une marge par rapport à la rémunération des dépôts (la marge d’intérêt) et à opérer des moyens de paiement (chèques, argent liquide, cartes bancaires), en contrepartie de la perception de commissions.
Les banques commerciales sont donc, avec les investisseurs, une source majeure de capitaux pour les entreprises et les ménages dans le financement de leurs projets.
Et tout l’art du métier bancaire consiste non pas à financer n’importe qui et n’importe quoi sans limites, mais au contraire à allouer des capacités à prêter, limitées, aux meilleurs projets, c’est-à-dire ceux pour lesquels la rentabilité des prêts sera la plus importante, en tenant compte du risque induit.
 
Au travers du crédit, les banques commerciales partagent avec les banques centrales le monopole de la création monétaire. Mais elles n’ont pas le monopole du financement des entreprises par la dette. Les entreprises peuvent en effet également émettre des obligations sur les marchés de capitaux.
Les banques offrent toutefois aux entreprises un service différent de celui des investisseurs et des marchés de capitaux, parce qu’elles sont censées construire une relation de confiance, dans la durée, avec les entreprises.
Ceci les amène en général à offrir des financements légèrement plus chers que les marchés de capitaux, mais aussi à être mieux à même de comprendre le risque, dans la durée, et d’offrir des solutions ad hoc, adaptées aux cas particuliers. C’est pourquoi les financements offerts par les banques sont dits intermédiés, alors que les marchés de capitaux offrent des financements désintermédiés.
 
La collecte des dépôts, le financement par le crédit et la gestion des moyens de paiement constituent donc l’objet social premier des banques.
Ces activités peuvent être qualifiées d’intérêt général, au sens où il s’agit d’activités indispensables à la fois au bon fonctionnement de l’économie dans son ensemble, et à chaque individu dans sa vie de tous les jours.
Ce service d’intérêt général est en quelque sorte délégué par la banque centrale, qui détient le monopole de la création de la monnaie fiduciaire, aux banques commerciales, la concurrence entre celles-ci devant stimuler à la fois leur comportement d’innovation et leur discernement à sélectionner les meilleurs projets.
 
Ces activités des banques présentent une deuxième particularité : leur caractère systémique. Dans l’agroalimentaire, la construction ou l’aéronautique par exemple, la qualité du service est primordiale, car des vies humaines sont en jeu. Dans le secteur bancaire, en revanche, il n’y a pas de vies en jeu mais les éventuelles défaillances d’une banque ont un caractère systémique, c’est-à-dire que la difficulté d’un établissement particulier peut se propager très rapidement à l’ensemble du secteur. Du fait des engagements mutuels entre établissements bancaires d’abord : un établissement qui est à court de liquidités ne pourra pas compenser toutes les transactions débitrices faites par ses clients avec des clients d’autres banques, mettant celles-ci par conséquent également dans une position délicate.
Du fait des comportements des clients également, et des éventuels mouvements de panique en cas de crise : une crise de défiance dans une banque particulière pourra s’étendre aux autres et conduire à des retraits de dépôts généralisés (bank run), mettant en péril de ce fait l’ensemble du système bancaire.
 
C’est cette nature de service d’intérêt général et l’existence de ce risque systémique qui expliquent que, dans la plupart des pays, l’activité bancaire de financement et de gestion des moyens de paiement fait l’objet de procédures d’autorisation et de régulation spécifiques.
C’est également cette nature particulière de l’activité qui explique que la plupart des États garantissent, jusqu’à un certain montant, les dépôts bancaires en cas de défaillance d’un établissement, pour éviter les mouvements de panique qui pourraient se transmettre à l’ensemble du système.
Enfin, les mêmes motifs sont venus justifier que les banques centrales, lors de la crise financière, mettent en place des dispositifs spécifiques de soutien aux banques, en leur octroyant des lignes de refinancement temporaires.
La pression sur la rentabilité des banques françaises
La situation industrielle du secteur de la banque en France est assez rarement décrite.
Schématiquement, les banques sont des sociétés qui ont besoin, pour produire leurs services, de capital, d’hommes et de moyens informatiques, et qui font des dépenses de marketing pour promouvoir leurs services.
Les services bancaires de financement et de gestion des moyens de paiement sont en Europe une industrie relativement mature, au sens où tous les individus et les entreprises sont bancarisés. Dès lors, les services évoluent en volume plus ou moins en ligne avec le PIB.
Par ailleurs, avec les nouvelles réglementations, la dématérialisation des échanges, Internet et la baisse de fréquentation dans les agences bancaires, les besoins en hommes tendent à diminuer, à volume d’activité constant, pendant que les besoins en informatique augmentent au contraire.
 
Le coût de ces services informatiques comporte une partie variable en fonction du volume des opérations réalisées par la banque (schématiquement la production informatique), mais également une importante partie fixe, indépendante de la taille de la banque, principalement les développements logiciels.
Et c’est essentiellement la part fixe des coûts informatiques qui croît aujourd’hui. Par ailleurs, les dépenses de marketing sont également largement fixes.
De ce fait, la banque est donc une industrie où les coûts fixes sont de plus en plus importants.
D’après la théorie économique standard, le secteur bancaire devrait donc être fortement concentré, en France et même plus largement au niveau européen, pour amortir ces coûts fixes, surtout avec une monnaie unique à l’échelle européenne et une libre circulation des capitaux. Et pourtant, ce n’est clairement pas le cas.
 
En France, pas moins de six établissements se partagent en effet le marché de la banque traditionnelle (BPCE, Crédit Agricole, Crédit Mutuel, Société Générale, BNP Paribas, La Banque Postale).
Un certain nombre de consolidations ont certes eu lieu ces dernières années (Banques Populaires/Caisses d’épargne – qui est plus aujourd’hui une alliance qu’une véritable consolidation, Crédit Agricole/Crédit Lyonnais, Crédit Mutuel/CIC, Société Générale/Crédit du Nord), mais le marché reste néanmoins très morcelé, avec Société Générale et BNP Paribas, par exemple, à respectivement 9 et 8 % de part de marché seulement. En outre, le développement de La Banque Postale va sans doute diminuer les parts de marché des cinq premiers acteurs.
Par ailleurs, le marché bancaire français est resté largement cloisonné sur le plan géographique, les acteurs étrangers (HSBC, Barclays, ING, etc.) demeurant marginaux.
 
Quel autre secteur économique en France, industriel ou de service, est encore aussi peu concentré et internationalisé, avec six acteurs nationaux en concurrence frontale ? Difficile de trouver ne serait-ce qu’un seul exemple. Certes, dans la grande distribution, plusieurs enseignes se partagent le marché français, mais elles disposent le plus souvent de positions régionales très fortes (Casino en région parisienne, Leclerc en Bretagne, etc.).
À cette fragmentation du secteur bancaire européen et notamment français, il y a sans doute plusieurs raisons. D’abord les différences de culture entre les établissements, et notamment la division du marché entre les mutualistes et les banques commerciales, qui ne facilite pas les rapprochements. Par ailleurs, vingt ans après la décision de passer à l’euro, les régulations et la supervision bancaires restent toujours largement nationales, ce qui empêche jusqu’à présent des acteurs paneuropéens d’apparaître. Santander et BNP Paribas ont certes une présence paneuropéenne, mais avec des parts de marché qui restent faibles, à l’exception d’un ou deux pays.
Cette situation est d’autre part entretenue par les groupes bancaires eux-mêmes, qui y voient un moyen de défendre leurs marchés domestiques, en particulier vis-à-vis d’une éventuelle concurrence américaine ou des banques en ligne.
En tout état de cause, quelles qu’en soient les raisons, cette fragmentation du marché bancaire français conduit la banque de détail et de gestion des moyens de paiement à être structurellement peu rentable en France, faute d’une taille critique suffisante pour amortir ses coûts fixes, principalement informatiques.
La création de conglomérats financiers
Face à la faible rentabilité intrinsèque de leur cœur de métier, et sous la pression de leurs actionnaires, la plupart des établissements bancaires, même les mutualistes, étant aujourd’hui cotés en Bourse, les équipes dirigeantes des banques ont logiquement engagé ces dernières années des actions en faveur de l’amélioration de la rentabilité, principalement dans deux directions.
 
Le premier axe a consisté à essayer d’accroître de manière volontariste la rentabilité de l’activité de banque de détail. En augmentant les prix de vente d’abord, de la manière la plus indolore possible. C’est pour cela, par exemple, que les frais bancaires sont relativement élevés en France, ainsi que les commissions sur les flux, moins visibles pour la majorité des consommateurs.
Également en étant plus agressif dans la gestion des risques de liquidité, de taux et de change inhérents à l’activité de banque de détail. Par exemple, en plaçant une partie des dépôts des clients dans des dettes publiques de pays du sud de l’Europe offrant une forte rémunération. En d’autres termes, les banques pratiquent une politique ALM agressive (Asset Liability Management, c’est-à-dire la gestion des actifs et des passifs de l’activité de banque de détail).
Dans les années antérieures à la crise, cette gestion ALM agressive a pu représenter dans certaines banques de détail jusqu’à la moitié des profits.
Mais malgré cela, les retours sont restés assez faibles pour les actionnaires. Les RoE (Return on Equity = rendement des fonds propres) des activités de banque de détail, pour les établissements qui publient cette donnée, indiquent en effet aujourd’hui des niveaux après impôt au mieux égaux au coût du capital, et le plus souvent inférieurs.
 
Une deuxième piste d’amélioration de la rentabilité a donc dû être mobilisée. Elle a consisté pour les banques à se diversifier, soit géographiquement, le cas échéant en dehors de la zone euro, soit vers de nouvelles activités pour augmenter leur RoE moyen.
C’est ainsi, par exemple, que le Crédit Agricole a investi en Italie, au Portugal, en Espagne et en Grèce, la Société Générale notamment en Russie, en Roumanie, en Égypte et en République tchèque, les Caisses d’épargne en Italie, le Crédit Mutuel en Espagne, en Allemagne et au Maroc, ou encore BNP Paribas en Belgique, en Italie, en Ukraine, en Turquie et en Libye. Souvent, sans qu’il y ait de synergies industrielles notables avec leurs activités de banque de détail en France, particulièrement lorsque cette diversification était réalisée en dehors de la zone euro et dans des pays lointains.
Et en prenant des risques opérationnels importants, du fait de l’instabilité de certains de ces pays, et également de la méconnaissance de ceux-ci par les groupes bancaires français, alors même que la banque est un métier de relations et d’expérience.
 
Les banques de détail françaises ont également développé ces trente dernières années de nouveaux services : produits dérivés, assurance vie et assurance (la « banque-assurance »), et gestion d’actifs notamment.
Les synergies industrielles avec l’activité de banque de détail sont le plus souvent faibles. Il y a en revanche une synergie d’ordre commercial : les nouveaux produits peuvent pour certains être vendus aux mêmes clients, avec un effort commercial mutualisé et donc, de ce fait, un coût plus faible que pour un acteur indépendant et spécialisé.
Mais la principale synergie entre ces nouvelles activités et la banque traditionnelle réside dans l’accès à la liquidité. Déjà présents sur les marchés interbancaires, monétaires et obligataires pour financer leurs opérations de banque de détail, les établissements financiers ont en effet pu capitaliser sur leur accès à ces marchés et leur crédibilité pour y lever les financements nécessaires pour ces nouveaux services. Notamment en matière de produits dérivés, très consommateurs de liquidités. La taille et la diversification des risques étant un élément important de l’appréciation des agences de notation, ces nouvelles activités ont même souvent pu contribuer à améliorer les notations des banques par les agences (ratings).
En sens inverse, les banques diversifiées ont également utilisé ces nouveaux services pour financer leur activité bancaire traditionnelle, par exemple en plaçant leur propre dette dans les Sicav vendues par leur filiale de gestion d’actifs ou dans les fonds de leur filiale d’assurance vie. Cette pratique a toutefois été limitée par les régulateurs dans la plupart des pays européens, et notamment en France, pour des raisons de transparence et d’indépendance des risques.
Les surliquidités créées par la BCE ont amplifié cette synergie et donc incité les banques à se diversifier.
La deuxième synergie majeure entre ces différentes activités de services financiers réside dans l’optimisation du capital employé. Le législateur européen a en effet reconnu la possibilité pour les groupes financiers d’atteindre les planchers prudentiels de capital au niveau de la position nette du groupe dans son ensemble, et non de la position brute de chacune de ses activités prise individuellement.
 
Au total, pour améliorer leur rentabilité, la plupart des banques, notamment françaises, sont donc devenues, ces dernières années, des sortes de conglomérats de services financiers, souvent appelées en France des « banques universelles », dont la principale synergie réside dans l’accès mutualisé à la liquidité, et la gestion globalisée du capital.
 
De ce fait, le crédit aux particuliers et aux entreprises sur leurs marchés domestiques est devenu au fil des années une activité minoritaire dans leur bilan, au profit des activités à l’international, des produits dérivés, des investissements pour compte propre, de l’assurance et du portage de la dette des États.
BNP Paribas, qui ne fait pourtant pas partie des groupes bancaires les plus diversifiés, revendique ainsi explicitement, depuis plusieurs années, une allocation de son capital selon une règle 1/2, 1/3, 1/6 : 1/2 pour la banque de détail, 1/3 pour la banque d’investissement (dont plus de la moitié de l’activité provient des produits dérivés), et 1/6 pour les services aux investisseurs, dont certains relèvent de la banque traditionnelle (banque privée, banque dépositaire), d’autres non (gestion d’actifs, assurances). C’est donc seulement la moitié du capital qui est allouée à la banque de détail, et qui génère d’ailleurs moins de la moitié des revenus du groupe.
Certains groupes bancaires sont cependant restés plus concentrés sur la banque de détail. Mais c’est souvent pour des questions de gouvernance interne. Plusieurs groupes mutualistes notamment, à structure centrale légère, pouvaient plus difficilement développer de nouvelles activités. Ou, dans d’autres pays, du fait de structures de marché différentes.
C’est le cas aux États-Unis, où certains groupes ne se sont pas ou peu diversifiés, tant géographiquement qu’en termes de produits, comme par exemple Wells Fargo. Ceci provient à la fois de la plus forte rentabilité intrinsèque des services de banque de détail aux États-Unis, mais également de la réglementation américaine : le Glass-Steagall Act a interdit à partir de 1933 de mêler les activités de banque de dépôt et de banque d’investissement dans une même entité, et a réservé la garantie publique des dépôts aux premières.
Cette réglementation empêchait donc la diversification des banques de dépôt américaines. Son abrogation par l’administration Clinton en 1999 a permis à la plupart des banques de dépôt américaines (Citi, JP Morgan, Bank of America, etc.) de se diversifier, notamment vers les métiers de marché.
En France, en revanche, aucune loi n’est jamais venue obliger les banques à se concentrer sur leurs activités d’intérêt général.
Une dérive dommageable pour l’économie française
Si les banques se sont ainsi éloignées de leur métier d’origine, pour lequel elles détiennent une position de monopole juridique, c’est essentiellement du fait de cette forte pression pour augmenter leur rentabilité à court terme, et de l’afflux de liquidités.
Mais cette diversification n’aurait pas été possible si les autorités publiques avaient exercé une supervision rigoureuse.
L’État français n’a en effet absolument pas réagi face à cette modification du champ d’activité des groupes bancaires. Au demeurant, il y a largement trouvé son compte : cette situation lui a permis d’augmenter de manière considérable la dette publique, largement recyclée par le système bancaire au travers de l’ALM des banques de détail et des activités de portage obligataire des banques d’investissement.
 
C’est la première conséquence économique de cette modification de l’objet social des banques : en solvabilisant l’État français grâce aux surliquidités en circulation, les banques commerciales françaises, de concert avec la BCE, ont permis à celui-ci de développer un secteur social hypertrophié pour pallier les excès du libéralisme.
 
Par ailleurs, en s’éloignant de leur cœur de métier, les banques ont pris plus de risques et sont donc devenues plus fragiles sur le plan opérationnel. Ces fragilités en ont conduit certaines à la faillite ou à la nationalisation, comme Dexia par exemple qui a multiplié les initiatives de développement hasardeuses, tout en commercialisant des produits toxiques à destination des collectivités locales.
Elles en ont conduit beaucoup d’autres, banques françaises ou étrangères, à des accidents opérationnels majeurs sur leurs nouvelles activités, et notamment les activités de marché : pertes de trading, truquages des indices de taux (affaire du Libor, London Interbank Offered Rate), du marché des changes, du marché des matières premières, etc.
En se diversifiant, les banques ont également inévitablement réduit leur implication dans le financement des entreprises et des ménages, et rendu celui-ci plus volatil. Le capital et la liquidité qui ont été utilisés pour les nouvelles activités n’ont en effet pas pu être employés pour le financement.
Dans l’affaire de l’amende infligée à BNP Paribas par les autorités judiciaires américaines en juillet 2014, ce qu’il faut retenir, au-delà des défauts dans le respect de la réglementation et des aspects éthiques, c’est le fait que la banque avait développé une activité très éloignée de l’intérêt général de l’économie française. Et, in fine, 8,9 milliards de dollars d’amende, ce sont 8,9 milliards de dollars de fonds propres en moins qui ne pourront pas être mobilisés pour faire des prêts à des entreprises et à des particuliers français.
 
De plus, avec des banques aux profils de risque plus marqués, le financement bancaire est devenu beaucoup plus volatil.
Ainsi, lorsque la crise de 2007 a brutalement révélé l’ampleur de la diversification des banques, la taille des bilans bancaires et les risques encourus, cette prise de conscience a conduit à une diminution, de courte durée mais très marquée, de la liquidité disponible pour les banques. Avec moins de liquidité, les banques ont été moins à même de prêter aux particuliers et aux entreprises, ce qui a conduit à une diffusion rapide de la crise financière aux entreprises et aux particuliers.
 
Aujourd’hui, le retrait des banques des activités de financement se poursuit. Les données publiées par les principaux groupes bancaires en Europe mettent en effet en évidence une diminution des encours de crédit.
Et sur un plan macroéconomique, la part des marchés de capitaux (émissions d’obligations directement sur les marchés) dans le financement des entreprises en France atteint 37,1 % en 2013. C’est toujours loin des niveaux atteints aux États-Unis, où les financements désintermédiés sont majoritaires. Mais pour la France, c’est un niveau record, avec dix points de plus qu’en 2008 ; la proportion des financements bancaires a reflué d’autant dans le même temps.
Cette situation, dans laquelle le poids des marchés de capitaux dans le financement des entreprises augmente juste après une crise, peut paraître paradoxale. Mais cette évolution s’explique parfaitement.
En effet, du fait de la crise, de nouvelles normes prudentielles ont été adoptées au plan mondial, dites normes Bâle 3, qui renforcent les exigences réglementaires à la fois en capital et en liquidité pour les banques. Ces nouvelles normes, en augmentant le montant de capital requis pour les banques, abaissent mécaniquement le niveau de rentabilité sur fonds propres de toutes leurs activités, et notamment des activités traditionnelles de financement, qui avaient déjà souvent les rendements sur fonds propres (RoE) les plus faibles au sein des groupes bancaires.
De plus, la rentabilité des activités de financement et de gestion des moyens de paiement a également été diminuée récemment, du fait de la conjoncture de taux d’intérêt bas. En effet, lorsque les taux d’intérêt directeurs des banques centrales sont bas, les banques disposent de moins de flexibilité pour facturer à leurs clients des marges d’intérêt importantes.
Et avec la crise de la zone euro à partir de 2010, les possibilités de placement des dépôts clients dans des dettes publiques européennes à fort rendement se sont raréfiées, et les politiques de gestion des actifs et des passifs (ALM) ont donc été moins agressives.
 
Les activités de financement et de paiement étant moins rentables, les banques y investissent logiquement moins de capital, ce qui signifie qu’elles y sont moins actives, ou alors avec de nouveaux modèles de type Originate-to-distribute (OTD, qui peut se traduire par « sourcer des projets et transférer le risque »). Dans ces modèles, dès qu’elles accordent un crédit à une entreprise, elles essayent de revendre cette créance à des tiers pour ne pas avoir à le porter sur leur bilan, et donc à y consacrer de la liquidité et du capital.
La mise en œuvre des règles de Bâle 3 conduit donc, de manière quelque peu paradoxale aujourd’hui, à une reprise de la titrisation, technique qui avait été jugée à la source de la crise des subprimes…
Grâce aux surliquidités apportées par la BCE, les banques européennes, et notamment françaises, se sont donc écartées peu à peu de leur objet social initial et de leur responsabilité première vis-à-vis de la société, à savoir le financement de l’économie.
L’État n’est pas intervenu car il y a trouvé son compte pour financer le déficit des finances publiques.
De la même façon, dans le modèle du libéralisme à la française dans lequel l’État s’est replié sur le social et n’intervient plus dans la sphère économique, il n’a pas empêché non plus les entreprises de développer des comportements très opportunistes à l’égard de leurs employés et des petites et moyennes entreprises (PME).
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Dans le modèle du libéralisme à la française, les grandes entreprises, peu contraintes par les pouvoirs publics et pressées par leurs actionnaires, ont adopté des comportements très opportunistes, notamment vis-à-vis de leurs employés et des PME. Malgré leur impact négatif, l’action de l’État pour restreindre ces comportements est restée limitée.
Des choix stratégiques opportunistes
Lorsque les investisseurs sont court-termistes, les entreprises dont ils détiennent le capital ont tendance à l’être également.
Ceci est parfaitement logique : le plus souvent, les intérêts des managers sont aujourd’hui en grande partie alignés sur ceux des actionnaires, par le biais de stock-options, de plans de distribution d’actions gratuites, mais également par des primes variables en fonction de la performance boursière.
Cet alignement des intérêts des managers sur ceux des actionnaires influence tout d’abord, comme il a été décrit plus haut, la stratégie financière des entreprises, en incitant à maximiser le retour à court terme aux actionnaires, notamment par des rachats d’actions et des distributions de dividendes.
Plus largement, c’est l’ensemble de la stratégie des entreprises qui semble souvent aujourd’hui très opportuniste. Certaines rares études récentes par entretien anonymisé avec des employés et des dirigeants ont ainsi fait apparaître que les entreprises, pour évaluer leurs projets industriels, utilisaient aujourd’hui des prévisions à deux ou trois ans, ce qui est très peu, et un taux d’actualisation de 20 à 25 % en moyenne, ce qui est énorme. Autrement dit, les entreprises ont une telle préférence pour le présent qu’elles préfèrent toucher 0,75 à 0,80 euro aujourd’hui, plutôt que 1 euro dans un an.
 
Il n’est dès lors pas surprenant que les plans de réduction de coûts et d’effectifs, de même que les projets d’externalisation et de délocalisation, qui se multiplient aujourd’hui, semblent souvent survaloriser largement les économies de court terme.
Ils semblent également oublier les effets de long terme, souvent négatifs (coût des réembauches quasi certaines lors de la reprise de l’activité, augmentation prévisible des salaires dans les pays émergents), de ces projets. D’autant que ces effets ne sont parfois pas directement quantifiables, comme par exemple les pertes de compétence suite à des plans de départ, ou encore les rigidités induites dans les organisations par les externalisations et les délocalisations.
 
L’examen attentif des opérations stratégiques, notamment de fusions-acquisitions, réalisées récemment par les entreprises laisse également souvent apparaître des logiques très opportunistes. Soit que ces opérations résultent d’une réaction de défense face à un environnement ou à une menace concurrentielle ponctuelle. Soit qu’elles se justifient par l’obtention d’un avantage, fiscal notamment, dont la pérennité n’est pas assurée et qui n’est pas lié à l’objet social de l’entreprise. C’est le cas aujourd’hui des nombreuses fusions dites inversions, où des sociétés le plus souvent américaines cherchent à fusionner avec des sociétés européennes situées dans des pays où le taux d’imposition sur les sociétés est faible, ceci afin de pouvoir délocaliser leurs profits dans ce pays.
D’autres décisions stratégiques des entreprises semblent également privilégier excessivement le court-terme. C’est le cas lorsque certaines entreprises industrielles se séparent de leurs capacités de production, comme Alcatel au début des années 2000, et perdent leurs savoir-faire industriels. C’est aussi le cas lorsque des entreprises opèrent des transferts de technologie mal contrôlés avec ceux qui seront bientôt leurs concurrents, comme cela semble avoir été trop souvent le cas en Chine ces dernières années, notamment dans l’automobile, l’aéronautique ou encore le nucléaire. Lorsque, enfin, des entreprises gagnent du temps en se positionnant sur des produits bas de gamme et à faible coût (low quality/low cost), stratégies qui les placent à terme en concurrence frontale avec les pays en voie de développement, comme dans l’automobile française.
Certains investisseurs eux-mêmes finissent par trouver cet opportunisme excessif. BlackRock, le premier investisseur institutionnel américain, a ainsi envoyé une lettre aux dirigeants des plus grandes entreprises américaines, mais également aux entreprises européennes (dont vingt entreprises françaises), pour les inviter à ne pas abuser des dividendes et des rachats d’actions, si cette rémunération des actionnaires se fait au détriment de la croissance future.
Comme l’expliquent ainsi eux-mêmes dans cette lettre la présidente et le directeur général de BlackRock, « trop d’entreprises ont réduit leurs investissements et même accru leur endettement pour pouvoir augmenter leurs dividendes et leurs rachats d’actions (…). La redistribution de cash aux actionnaires doit faire partie d’une stratégie de gestion équilibrée. Si elle est faite pour de mauvaises raisons et au détriment de l’investissement, elle peut menacer la capacité de l’entreprise à générer durablement du rendement sur le long-terme ».
Une gestion opportuniste des ressources humaines
Dans la gestion de leurs salariés en particulier, les entreprises françaises adoptent souvent un comportement opportuniste et court-termiste, qui les conduit notamment à sous-investir dans leurs ressources humaines.
Souvent, en effet, les entreprises aujourd’hui n’investissent pas, ou pas assez, dans la formation de leurs salariés, leur qualification et leur adaptation aux évolutions de l’entreprise. Elles préfèrent licencier ou pousser à partir régulièrement une partie de leurs personnels, notamment les plus âgés, quitte à en réembaucher d’autres tout aussi régulièrement à leur place, souvent plus jeunes, moins chers et avec une meilleure formation initiale. Et dans une économie où le chômage est élevé, l’embauche est assez facile.
Une étude de l’Insee a montré ainsi qu’en trente ans, le « taux de rotation de la main-d’œuvre » a quasiment été multiplié par cinq : en 1982, 38 actes d’embauche et de débauche avaient lieu chaque année en moyenne pour 100 salariés présents dans une entreprise ; en 2011, ce chiffre a bondi à 177 pour 100, ce qui est énorme.
 
En apparence, cette approche opportuniste des ressources humaines est une tactique gagnante pour les entreprises. Dans le modèle du libéralisme à la française, les entreprises peuvent en effet compter sur les multiples dispositifs sociaux publics pour prendre en charge les coûts induits par ces comportements, sans que rien ne leur soit directement imputé. Mais en pratique, dans le long-terme, ce sous-investissement est particulièrement nocif tant pour les salariés que pour les entreprises et la société française dans son ensemble.
Les salariés licenciés ou poussés à partir risquent en effet sans doute de connaître une longue période de chômage, dont il leur sera ensuite difficile de sortir. C’est d’ailleurs ce comportement des entreprises, conjugué avec les multiples dispositifs de type préretraite, qui expliquent que le chômage des seniors soit si élevé en France.
Ce comportement est néfaste également pour la société française dans son ensemble, qui va devoir indemniser des périodes longues de chômage, et prendre à sa charge les investissements en formation et qualification en lieu et place de l’entreprise, ce qui sera nécessairement plus coûteux, et sans doute moins efficace.
Enfin, ce comportement est sans aucun doute dommageable à moyen et long terme pour les entreprises elles-mêmes et donc pour leurs actionnaires. L’entreprise qui adopte ce type de comportement va en effet perdre des savoir-faire et connaître une rotation de ses salariés (turn-over) importante, qui va la désorganiser et diminuer leur motivation et leur cohésion.
Le fossé entre les grands groupes et les PME
L’opportunisme et le court-termisme prévalent également dans les relations des grandes entreprises françaises avec les PME. Même si ce phénomène est difficile à quantifier, il est clair que les PME sont, en France, traitées beaucoup moins comme des partenaires, partie prenante à la stratégie de l’entreprise et à son développement, que par exemple en Allemagne.
 
Symboliquement, les PME avec lesquelles les grands groupes travaillent sont qualifiées de « sous-traitants », et renvoyées à la direction des achats. Elles subissent par ailleurs les importants délais de paiement pratiqués par les grands groupes à l’égard de leurs fournisseurs. Ainsi, d’après l’Observatoire des délais de paiement de la Banque de France, seuls 9 % des grands groupes respectent le délai légal de paiement, fixé à soixante jours, contre 37 % des sociétés de moins de 10 salariés.
Le manque à gagner pour la trésorerie des PME a été évalué entre 13 et 14 milliards d’euros, et 25 % des dépôts de bilan seraient dus à des retards de paiement.
Par comparaison, en Allemagne, plus des trois quarts (76,2 %) des entreprises outre-Rhin paient leurs fournisseurs sans retard, voire en avance.
Et pourtant, les grandes entreprises françaises ont recours, plus que leurs homologues européennes, à l’externalisation, notamment avec des PME.
Ainsi, d’après Eurostat, en 2012, la part de la valeur ajoutée des services externalisés aux entreprises dans la somme de la valeur ajoutée de l’industrie (hors construction) et des services aux entreprises atteignait 50 % en France contre 30 % en Allemagne et 35 % en moyenne dans la zone euro.
En effet, dans le système libéral à la française, l’externalisation est un moyen pour les grandes entreprises d’échapper aux contraintes que font peser le droit du travail et les charges sociales sur le coût du travail.
 
De la même manière que dans le cas des ressources humaines, ces comportements sont en première analyse gagnants pour les grandes entreprises.
Les éventuelles difficultés des PME sous-traitantes et de leurs employés, sans visibilité à long terme sur leur relation avec les grandes entreprises, seront en effet traitées par l’État, qui mettra en œuvre un de ses multiples dispositifs sociaux et apportera le cas échéant le capital supplémentaire nécessaire.
Mais encore une fois, à moyen et long terme, ces comportements s’avèrent préjudiciables pour les grandes entreprises elles-mêmes.
Pour sécuriser leur production, garantir des volumes et un bon niveau de qualité, être capables d’innover et d’aller à l’export rapidement et dans de bonnes conditions, les grandes entreprises ont besoin de PME et de partenaires industriels forts, avec lesquels elles pourront bâtir une relation de confiance dans la durée, ce qui n’est souvent pas le cas en France.
Elles ont besoin également de maîtriser leurs processus industriels essentiels, ce qui est rarement compatible avec l’externalisation.
Une réponse limitée de l’État
Face à ces comportements des grandes entreprises et à leurs conséquences négatives, notamment vis-à-vis des salariés et de l’emploi, deux pistes ont été explorées récemment par les pouvoirs publics français.
La première a consisté à tenter de diminuer l’alignement des intérêts entre les managers et les actionnaires.
C’est ainsi que la loi de finances pour 2013 a modifié la fiscalité des stock-options et celle des actions gratuites, en supprimant les taux d’imposition forfaitaires et en appliquant désormais aux gains issus des stock-options et des actions gratuites le barème progressif de l’impôt sur le revenu, moins favorable pour les hauts revenus. Cette mesure a considérablement freiné les attributions de stock-options et d’actions gratuites. Mais elle n’a pas supprimé l’alignement des intérêts des managers sur ceux des actionnaires. De nouveaux dispositifs sont en effet apparus, à base de rémunérations variables indexées sur la performance boursière, ou encore d’actions de préférence (actions spécifiques ne donnant pas droit au versement d’un dividende).
 
Deuxième piste explorée : l’introduction d’objectifs de long terme dans les processus de prise de décision des entreprises. Le professeur John Kay, consulté en 2012 au Royaume-Uni suite à l’opération Kraft/Cadbury, ou encore Jacques Attali, ont ainsi proposé que les mandataires sociaux des entreprises soient responsabilisés non plus seulement devant les actionnaires, mais par rapport à des objectifs à long terme et/ou devant les salariés. D’autres ont proposé que les entreprises soient notées en fonction de leur prise en compte du long-terme (Oxford Martin Commission for Future Generations).
Mais du fait de la diversité des situations et des significations du « long-terme » suivant les industries et les entreprises, il est difficile d’envisager comment de telles mesures peuvent être mises en œuvre efficacement et à grande échelle.
 
Face aux interrogations sur le caractère pratique de telles mesures, les pouvoirs publics français ont choisi une autre piste pour agir sur les comportements des entreprises, et notamment sur leur horizon de temps : l’attribution d’une responsabilité sociale et environnementale (RSE) aux entreprises.
À l’origine, la RSE désigne une démarche volontaire de certaines entreprises, autrefois appelées « entreprises citoyennes ». Elle consiste à identifier des sujets non strictement inclus dans l’objet social des entreprises, ou dans les lois et réglementations applicables, comme par exemple le bien-être des salariés, la diversité, la lutte contre la pauvreté, l’insertion, l’empreinte écologique de l’entreprise, etc., et à y promouvoir des actions concrètes.
La RSE a été formalisée dans une norme ISO (ISO 26 000), norme toutefois non certifiable, et a donné lieu à différents labels spécifiques dans certaines industries.
Des agences de notation spécialisées se sont créées, notamment, en France, Vigeo, qui se décrit comme un « leader de la notation extra-financière ». Sont apparus également des investisseurs spécifiques prenant en compte « le degré de RSE des entreprises » comme critère d’investissement (ISR, investissement socialement responsable).
Finalement, l’État a introduit dans la législation française une exigence de publication régulière sur la RSE. D’abord uniquement pour les sociétés cotées avec la loi NRE (nouvelles réglementations économiques) de 2001. Puis, en 2009 et 2010, avec les lois Grenelle I et II, ces obligations de publication ont été étendues aux sociétés non cotées. Ces lois ont maintenu la liberté méthodologique de chaque entreprise pour tenir compte de ses spécificités, mais ont posé le principe de la certification des comptes rendus RSE par un tiers indépendant, ces exigences étant assorties de sanctions.
 
La RSE est aujourd’hui en France un sujet très politiquement correct. Les entreprises elles-mêmes expliquent souvent que non seulement leurs clients mais également leurs salariés sont demandeurs d’une implication sociale et environnementale de leur employeur, au-delà des réglementations en vigueur, et que cela constituerait un élément important de leur engagement professionnel. Mais, en pratique, l’action concrète des entreprises françaises en matière de RSE reste largement superficielle.
 
Sur la question plus spécifique de la gestion des ressources humaines, certaines mesures ont été prises par les pouvoirs publics en France pour limiter les comportements opportunistes des entreprises.
Il s’agit notamment de l’interdiction des contrats à durée déterminée (CDD) pour des emplois liés à l’activité normale et permanente de l’entreprise, l’interdiction d’embaucher en CDD sur le poste d’un agent ayant fait l’objet d’un licenciement économique il y a moins de six mois, ou encore la « prime de précarité », qui doit être versée par l’entreprise au salarié en fin de CDD, lorsque celui-ci ne se poursuit pas en contrat à durée indéterminée (CDI), « indemnité destinée à compenser la précarité de sa situation ».
Mais le problème du sous-investissement et de l’opportunisme dans la gestion des ressources humaines est malheureusement bien plus large que le simple usage abusif des CDD, et ne peut être traité simplement par des primes égales à un ou deux mois de salaire.
 
La loi dite Florange vise également à lutter contre les « licenciements boursiers », c’est-à-dire les licenciements pratiqués par des entreprises en bonne santé financière.
Mais il est en pratique très difficile d’identifier des situations de management type, et de déterminer ensuite si elles sont bonnes ou mauvaises par nature. Le plus souvent, elles ne sont bonnes ou mauvaises qu’au regard des circonstances, du contexte et de l’environnement.
Comment, par exemple, juger de l’extérieur une fermeture d’usine sans connaître précisément la situation globale de l’entreprise, sa stratégie ou encore les perspectives offertes à ses salariés ?
Il est donc ardu de poser des règles et des interdits absolus. D’autant qu’en France le Conseil constitutionnel veille, à juste titre, à ce que la liberté d’entreprendre ne soit pas abusivement réduite.
 
L’opportunisme des entreprises est préjudiciable à la fois à elles-mêmes, à leurs salariés et à leurs partenaires industriels à moyen et long terme. En particulier, un fossé s’est créé en France entre les grands groupes et les PME.
À court terme, en revanche, les grandes entreprises, comme elles ne supportent pas directement le coût de leurs comportements, tirent profit de cette situation et apparaissent ainsi comme les véritables gagnantes du libéralisme à la française.






6. 
 Un déclin en pente douce 

Si le libéralisme à la française a été favorable aux grandes entreprises et aux classes dirigeantes, en revanche la majorité des Français vivent depuis trente ans dans un environnement de crise.
La croissance en France est très faible, une large partie de la population est exclue du marché du travail, et le progrès social est en panne.
Le libéralisme à la française, avec sa libéralisation excessive et mal maîtrisée de l’économie, compensée par une hypertrophie de la sphère sociale, est donc en pratique un échec, tant sur le plan économique que social.
La bonne santé des grandes entreprises françaises
La France, cinquième économie mondiale et deuxième économie européenne, compte aujourd’hui 31 entreprises parmi les 500 premières mondiales, de nombreux champions européens et mondiaux, et de multiples secteurs d’excellence : luxe, aéronautique, bâtiment et travaux publics, énergie, agroalimentaire, biotechnologies…
Les grandes multinationales ont en effet largement profité depuis plus de trente ans du modèle économique libéral et de la reprise en main directe du social par l’État, et ce à plusieurs titres.
 
Elles ont d’abord bénéficié d’infrastructures de qualité et d’un coût de l’énergie compétitif, largement hérité des investissements des Trente Glorieuses. Le système éducatif, gratuit pour elles, leur garantit un niveau de formation satisfaisant de leurs employés.
L’Union européenne offre par ailleurs un marché domestique d’une taille très intéressante et elle a su négocier, en contrepartie de l’ouverture de son propre marché aux importations de biens et services étrangers, des garanties satisfaisantes à l’export.
Enfin, elles disposent des expertises juridiques qui leur permettent de maîtriser le fonctionnement complexe du code du travail et ainsi de licencier et de délocaliser pratiquement sans contrainte, le coût social de leurs décisions étant largement pris en charge directement par la collectivité, c’est-à-dire par l’impôt. De plus, les multinationales disposent de capacités à optimiser leurs taux effectifs de taxation.
 
Certes les grandes entreprises se plaignent, souvent à juste titre d’ailleurs, de la volatilité des réglementations. Elles déplorent également les interventions du pouvoir politique dans leur gestion, mais celles-ci sont finalement très rares, et les feuilletons, début 2014, du rachat de SFR par Numéricable, ou d’Alstom par General Electric, ont montré qu’il était possible de résister à ces interventions.
Au final, le bilan du libéralisme à la française est donc très favorable pour les grandes entreprises. C’est pour cette raison d’ailleurs que la France se place première en Europe pour l’investissement direct étranger (IDE), jusqu’en 2012 tout au moins, ou que le capital des quarante plus grosses sociétés cotées à Paris, le CAC 40, est de plus en plus détenu par des étrangers (46,7 % fin 2013 contre 41,9 % fin 2010) : les multinationales et les investisseurs étrangers ont fait le même constat.
 
Le bilan est également très positif du point de vue des classes dirigeantes, celles-là mêmes qui ont largement poussé à l’adoption du modèle libéral à la française au tournant des années 80.
 
Nombre d’anciens fonctionnaires ont en effet pu prendre la direction d’entreprises pour la plupart autrefois publiques et aujourd’hui reconnues mondialement.
L’endogamie presque parfaite et le caractère très fermé de l’establishment français facilitent leurs contacts avec l’État et leur garantissent en pratique la plupart des postes de direction des grandes entreprises françaises, même les plus internationalisées.
Trois grandes écoles, dont deux toujours destinées en partie à former des fonctionnaires, l’ENA, l’École polytechnique et l’École des hautes études commerciales (HEC), figurent ainsi aux troisième, quatrième et cinquième places du Top 100 des écoles qui forment le plus de grands patrons dans le monde.
Mais à y regarder de plus près, il apparaît que presque tous ces grands patrons formés dans des grandes écoles françaises sont des Français patrons d’entreprises… françaises.
La France en panne de croissance
Mais ce qui est bon pour ces grandes entreprises et leurs équipes dirigeantes n’est pas nécessairement bon pour l’économie dans son ensemble ni pour la majorité de nos compatriotes.
Les statistiques de la croissance économique sur longue période sont en la matière sans appel. Entre 1950 et 1980, la croissance du PIB en volume a atteint 4,8 % en moyenne chaque année. De 1981 à 2012, la croissance annuelle a été de seulement 1,8 %. Ce chiffre tombe à 1,5 % en considérant seulement la période 1991 à 2012 et à 1,0 % pour la période entre 2001 et 2012.
L’interprétation des chiffres de la croissance est un exercice certes délicat, l’activité économique étant toujours sujette à des cycles, pour de multiples raisons : cycles courts dus aux cycles d’investissement et de stockage, ou cycles plus longs liés aux innovations technologiques et à l’inertie des politiques économiques.
Néanmoins, cette analyse sur longue période indique sans ambiguïté que le rythme de croissance de l’économie française a ralenti très fortement depuis trente ans.
 
Le constat est d’ailleurs encore plus frappant lorsque la croissance économique est mise en regard du déficit public.
« Nette » du déficit public, c’est-à-dire nette de cette part de l’activité économique financée par les administrations de manière probablement non soutenable dans la durée, la croissance économique reste largement positive entre 1950 et 1980.
La croissance économique nette du déficit public est en revanche largement négative depuis 1980. Les Français s’appauvrissent donc petit à petit, car gauche et droite se sont accordées depuis trente ans pour financer les dépenses de fonctionnement et les politiques sociales par la dette publique.
 
Cette panne de croissance est aujourd’hui le plus souvent attribuée aux faibles capacités d’innovation des entreprises françaises, et à leur maigre réussite à l’export.
Les chiffres sont bien connus. En ce qui concerne l’innovation, le montant des investissements décroît en France depuis plusieurs années.
Par ailleurs, il y a dans l’Hexagone très peu de grandes entreprises jeunes, mis à part Iliad/Free. Ce constat est d’ailleurs vrai pour l’ensemble de l’Europe : depuis la guerre, l’Europe n’a produit qu’une douzaine de nouvelles grandes entreprises, dont trois seulement depuis 1975, là où les États-Unis en ont produit plus d’une cinquantaine, les Apple, Google, Cisco, Qualcomm, etc. Et la proportion des adultes qui ont fondé une nouvelle activité en 2012 n’est ainsi que de 3 % en France, contre 8 % aux États-Unis.
 
En ce qui concerne l’export, le déficit du commerce extérieur de la France est chronique, à – 15,4 milliards d’euros pour le troisième trimestre 2014, stable sur un an.
De plus, le nombre d’entreprises exportatrices en France diminue tendanciellement depuis quinze ans et se situe aujourd’hui autour de 100 000, contre 350 000 en Allemagne.
Les études économétriques montrent d’ailleurs que déficits d’innovation et d’export sont liés : l’innovation est le premier déterminant de la capacité à exporter des entreprises. Et cette insuffisance de l’innovation et de l’export est le plus souvent attribuée au fait que la France n’aurait pas assez d’entreprises de taille intermédiaire (ETI), comprenant entre 250 et 5 000 salariés.
Les ETI sont environ 5 000 en France et concentrent 21 % de l’emploi salarié, 26 % des dépenses de R&D et 31 % des exportations françaises.
Lorsqu’elles sont évoquées, c’est en général pour faire le constat qu’elles sont moins nombreuses et de plus petite taille, notamment, qu’en Allemagne. Il y a en effet trois fois plus d’ETI en Allemagne et deux fois plus au Royaume-Uni qu’en France. En outre, en Allemagne et au Royaume-Uni, leur effectif moyen est d’environ 1 000 employés, pour un chiffre d’affaires autour de 400 millions d’euros, contre 750 employés et un chiffre d’affaires autour de 200 millions d’euros en France. Par ailleurs, les ETI françaises regroupent en moyenne dix sociétés différentes, ce qui est énorme et renforce le caractère morcelé et le manque de taille critique du tissu industriel français.
 
C’est ce déficit en sociétés de taille significative qui est en général avancé pour expliquer les insuffisances françaises en matière d’innovation et d’exportation, faute de taille critique pour y investir suffisamment de capital et d’hommes. Ainsi, 48 % des ETI en France ne sont pas exportatrices et parmi celles qui le sont, 40 % réalisent moins de 10 % de leur chiffre d’affaires à l’export.
La France en panne de progrès social
En panne de croissance depuis trente ans, la France est également en panne de progrès social. Les niveaux de vie diminuent en effet ces dernières années pour les ménages les plus modestes, non seulement par rapport aux plus riches (augmentation des inégalités), mais également dans l’absolu (appauvrissement des plus pauvres). Ce phénomène résulte d’un double effet : les revenus augmentent peu pour les plus pauvres et, en parallèle, le coût de la vie augmente plus vite pour eux.
Le niveau de vie moyen des 10 % les plus pauvres en France n’a ainsi augmenté que de 0,9 % entre 2001 et 2011 selon l’Insee, alors qu’il progressait de 10,2 % en moyenne et de 16,4 % pour les 10 % les plus riches. Le niveau de vie moyen annuel des 10 % les plus pauvres a même diminué de 360 euros entre 2008 et 2011.
 
Aujourd’hui, en France, 10 % de la population déclare ne pas avoir les moyens de s’acheter assez à manger, et une large part se déclare mal logée : près de 3,5 millions de personnes étaient ainsi concernées par le mal-logement en 2014, dont plus de 500 000 seraient éligibles aux critères du droit au logement opposable, soit parce qu’ils habitent un logement insalubre ou menaçant de tomber en ruine, soit parce qu’ils n’ont pas le confort de base, ou encore parce qu’ils vivent dans un logement surpeuplé, tout en abritant un enfant mineur ou une personne handicapée.
Situation extrême : 140 000 personnes étaient sans domicile fixe en France en 2012, chiffre en forte augmentation (+ 50 % par rapport à 2001), dont 30 000 enfants.
 
Pourquoi cette panne du progrès social ? En premier lieu parce que l’accès à l’emploi est de plus en plus difficile en France, et qu’une large partie de la population est désormais exclue durablement du marché du travail.
Le taux de chômage au sens du Bureau international du travail (BIT) était ainsi de 2,3 % début 1975. Il atteint aujourd’hui 10 % et a été en moyenne de 7,7 % sur les trente dernières années.
Le chômage des jeunes de 15 à 24 ans, quant à lui, qui était de moins de 5 % en 1975, toujours au sens du BIT (c’est-à-dire la proportion des jeunes de 15 à 24 ans qui ont quitté leur scolarité, qui cherchent activement un emploi et n’en ont pas), est supérieur à 15 % depuis le début des années 90 et se situe aujourd’hui autour de 23 %, après avoir atteint 26 % en 2013.
Par ailleurs, environ 40 % des chômeurs en France sont des chômeurs de longue durée, c’est-à-dire depuis plus d’un an. Et en élargissant cette définition pour considérer la proportion des chômeurs qui ont connu plus de douze mois, non nécessairement consécutifs, de chômage dans les dix-huit derniers mois, la proportion atteint 50 %, ce qui montre qu’il y a encore plus de Français qui sont durablement sortis du marché de l’emploi que ce que les seules statistiques du chômage indiquent.
Aux chiffres bruts du chômage, il convient en outre d’ajouter des données plus qualitatives, qui mettent en évidence la dégradation de la relation des Français à l’emploi.
C’est d’abord le sous-emploi (temps partiel subi, chômage partiel subi), qui concerne, d’après le BIT, en moyenne, depuis le début des années 90, plus de 5 % de l’emploi en France.
Ensuite, la précarité des emplois a également fortement augmenté en France : la proportion des contrats temporaires hors emplois aidés (CDD et intérim) est ainsi passée de moins de 3 % au début des années 80 à 10 % aujourd’hui, les CDD représentant même plus de 80 % des embauches en 2013. Et leur durée médiane ne cesse de diminuer : 10 jours en 2014, contre 14 en 2012.
De plus, il faut également prendre en compte la situation de tous ceux qui ne cherchent plus un emploi. Le taux d’activité, c’est-à-dire le rapport entre le nombre d’actifs (actifs occupés et chômeurs) et l’ensemble de la population est, dans l’Hexagone, sensiblement inférieur à la moyenne européenne et à celui des pays voisins (70 % contre 77 % pour l’Allemagne ou 75 % pour le Royaume-Uni).
 
Au total, aujourd’hui en France, plus de 15 % des adultes vivent dans un foyer ne disposant d’aucun revenu du travail, ce qui place la France à la 6e place en Europe sur ce plan, devant l’Italie, la Turquie ou la Pologne, et à un niveau proche de celui de la Grèce (20 %) ou de l’Espagne (17 %). Par ailleurs, il y avait, fin 2013, 3,7 millions de Français qui étaient allocataires des minima sociaux, contre 3,2 millions en 2000, et au total plus de 6 millions vivaient des minima sociaux.
Le marché du travail, facteur d’exclusion
Une part majeure de la population est donc exclue, durablement, du marché du travail en France. Majeure et croissante, puisqu’en 2013 le nombre de foyers bénéficiaires du RSA a augmenté de 7,2 %, à 2,3 millions. Les multiples dispositifs d’allocations sociales et de minima sociaux, ainsi que la création d’une économie parallèle financée par l’État, concernent donc une part importante de la population, qui en tire les moyens de survivre mais se trouve ainsi cantonnée en dehors du marché de l’emploi.
 
Par ailleurs, pour ceux qui travaillent, les conditions de travail se sont fortement dégradées.
Le court-termisme et l’opportunisme croissants des entreprises pèsent en effet au quotidien sur les salariés. Ils sont facteurs de stress pour des employés dont les organisations et les objectifs changent très fréquemment.
Il est même souvent expliqué aux personnels, tout comme aux fonctionnaires d’ailleurs, qu’ils coûtent trop cher pour ce qu’ils sont et ce qu’ils font. Et certains salariés vont en pratique de plan de réduction des coûts en plan de réduction des coûts, d’externalisation en délocalisation, et de PSE (plan de sauvegarde de l’emploi, le nouveau nom du plan social) en PSE.
En outre, au-delà de ces situations de crise, le mode de management des entreprises françaises se caractérise traditionnellement par une hiérarchie pesante, un fort degré de centralisation et un faible degré d’autonomie pour les personnels. L’échec est peu toléré dans la culture française, où les individus sont gérés de manière très administrative.
À ce mode de management traditionnel s’ajoute aujourd’hui la pratique des reportings multiples, c’est-à-dire l’inflation des lignes hiérarchiques et fonctionnelles au sein d’organisations matricielles difficilement compréhensibles, ainsi qu’une gestion par la comparaison et par la mise sous pression qui accroissent le stress et rendent souvent les rapports sociaux brutaux.
 
Il existe peu de mesures publiques globales de la dégradation des conditions de travail. Les enquêtes réalisées par les entreprises elles-mêmes mettent souvent en évidence une détérioration progressive du bien-être des employés. Le niveau de stress, quand il est mesuré chez les employés, est également, ces dernières années, en très nette hausse, avec une très forte corrélation avec le nombre de reportings différents.
Par ailleurs, par des méthodes de sondage, le baromètre 2014 de la Cegos sur le climat social a mis en évidence des conditions de travail ressenties comme étant de mauvaise qualité. La majorité des sondés évoquent ainsi un stress régulier (53 % des salariés, 68 % des managers et 71 % des directeurs des ressources humaines interrogés), et un salarié sur quatre déclare avoir subi une dépression ou un burn-out au cours de sa carrière.
Enfin, il y a eu récemment un certain nombre d’épisodes critiques, comme les suicides chez Renault ou France Telecom, qui ont mis en évidence les conditions de travail très pénibles dans certaines entreprises, notamment du fait d’organisations complexes et très difficiles à maîtriser pour les employés.
Les inégalités croissantes dans l’éducation
Le marché du travail n’est donc plus autant qu’auparavant un facteur de bien-être et de progrès social. L’éducation, elle non plus, ne joue plus ce rôle.
 
Certes le taux d’accès au baccalauréat tend à converger sur longue période entre les enfants issus des différentes catégories socioprofessionnelles (CSP).
Mais cette évolution est très lente : l’écart entre l’accès au bac des enfants de cadres et d’ouvriers est passé de 60 % environ dans les années 60 à 40 % dans les années 2000, ce qui est positif mais reste énorme. D’autant que la convergence a ralenti ces dernières années, et les inégalités dans les chances d’accès au bac suivant les CSP se sont même de nouveau accrues ces toutes dernières années.
Par ailleurs, la baisse globale de qualité dans l’enseignement public accroît les inégalités. La France est ainsi le champion d’Europe des cours particuliers, avec un million d’élèves, 40 millions d’heures de cours chaque année pour un montant de 1,5 milliard d’euros. Ceci représente une dépense de 1 500 euros par famille et par an, que toutes ne peuvent pas financer.
 
Ces données globales sur les inégalités des chances à l’école masquent en outre des évolutions plus qualitatives, notamment le fait que les enfants issus des CSP les moins favorisées sont plus nombreux à s’orienter vers des bacs technologiques et professionnels, qui ne permettent pas d’accéder aux mêmes emplois ni aux mêmes formations de l’enseignement supérieur.
Le constat d’un ralentissement de la convergence entre les CSP, voire d’une inversion du mouvement ces dernières années, est le même pour l’accès à l’enseignement supérieur.
 
Par rapport à l’accès aux nouvelles technologies, autre facteur majeur de l’égalité des chances, les inégalités sont également très grandes. Ainsi, en 2013, alors que le taux d’équipement en micro-ordinateur et en Internet approchait les 100 % chez les plus hauts revenus et les cadres, il dépassait à peine les 50 % pour les ménages dont les revenus sont au niveau du Smic ou inférieurs.
En libéralisant brutalement l’économie et en se repliant sur le social, l’État a donc construit en France un système à deux vitesses.
Alors que les grands groupes et les élites en sortent gagnants, les PME sont maintenues à l’écart et une très large partie de la population du pays se trouve exclue de la croissance économique et du progrès social.






7. 
 Sarkozy décevant, Hollande désespérant 

Malgré l’échec patent du libéralisme à la française depuis trente ans, ni Nicolas Sarkozy ni François Hollande n’ont voulu le remettre en cause.
Au contraire, tous deux ont totalement inscrit leur action dans ce cadre.
Ils n’ont pas réinvesti le champ économique, au-delà de leurs discours moralisateurs sur les excès du capitalisme.
Par ailleurs, ils ont tous deux poursuivi le mouvement de repli de l’État sur le social et ont consolidé l’économie à deux vitesses qui caractérise le libéralisme à la française.
La déception Sarkozy
En 2007, pendant sa campagne, Nicolas Sarkozy avait fait état d’une ambition forte. Pour la première fois depuis trente ans, il semblait qu’un Président entendait sortir du modèle libéral à la française.
Notamment, il disait vouloir rompre avec la dichotomie entre d’un côté le monde économique libéralisé et de l’autre la sphère sociale, gérée par l’État.
Dans son programme adressé aux Français, dont le slogan était « Ensemble, tout devient possible », le candidat Sarkozy avait dit en effet vouloir « bâtir une société de confiance qui donne la possibilité à chacun de s’épanouir ». Toujours dans son programme, il affirmait que « la France traverse une crise morale : celle du travail. La réhabilitation du travail est au cœur de mon projet présidentiel ».
Avec le lien direct retrouvé entre le travail de chacun et les fruits qu’il en retire (le fameux « Travailler plus pour gagner plus »), avec la valorisation de la réussite matérielle, Nicolas Sarkozy paraissait décidé à faire de nouveau du travail de chacun la clé du modèle économique et social, et à réconcilier ainsi la sphère économique et la sphère sociale.
 
Mais en pratique, de 2007 à 2012, il n’a pas remis en cause le modèle libéral à la française. Pourquoi ?
Il n’est pas question ici de dresser un bilan complet de son action.
Il y eut certes la crise financière à l’été 2007, qui compliqua largement sa tâche. Il y eut aussi ses erreurs de communication, son manque d’exemplarité personnelle, son manque de cohérence et de continuité dans l’action, le caractère anxiogène de ses références à une « rupture » brutale et au modèle américain, sa vision manichéenne favorisant la désunion de la société française, opposant « la France qui se lève tôt » au reste, etc., qui ont été un frein majeur à son action, dans le domaine économique comme dans d’autres.
Moins médiatisées, sa méconnaissance du monde économique et financier et son absence de conviction en la matière ont également joué.
Quoi qu’il en soit, quelles qu’en soient les raisons, son action économique a été en définitive très limitée pendant ses cinq années à la présidence de la République.
On peut en effet résumer son quinquennat, en matière économique, à une demi-douzaine de mesures seulement, pour une large part contenues dans la loi Tepa (travail, emploi et pouvoir d’achat) du 21 août 2007 : le bouclier fiscal, la défiscalisation des heures supplémentaires, la rupture conventionnelle du contrat de travail, le statut des auto-entrepreneurs, l’élargissement du crédit impôt recherche (CIR), et enfin le grand emprunt et les investissements d’avenir.
Et, malheureusement, aucune de ces mesures n’est venue modifier significativement le modèle économique et social français.
Le bouclier fiscal et la défiscalisation des heures supplémentaires ont été perçus, à juste titre, comme des mesures de redistribution catégorielle. Quant à la rupture conventionnelle du contrat de travail et au statut des auto-entrepreneurs, ils sont surtout venus donner un cadre juridique et fiscal officiel à des réalités préexistantes.
En définitive, les mesures les plus intéressantes ont sans doute été le CIR et les investissements d’avenir.
L’élargissement du CIR est en effet venu reconnaître l’intérêt pour la société française dans son ensemble des activités d’innovation des grandes entreprises françaises, et non des seules PME.
Quant au grand emprunt et aux investissements d’avenir, ils semblaient, à l’origine, témoigner d’une nouvelle ambition pour l’État investisseur et de nouvelles méthodes.
Mais leur portée a été immédiatement revue à la baisse drastiquement, avec des enveloppes financières diminuées. Par ailleurs, les modalités techniques de gestion et de financement ont été finalement banalisées par rapport aux mesures existantes, conduisant le grand emprunt à se dissoudre, comme toutes les dépenses d’avenir, dans le besoin de financement global de l’État.
Le quinquennat Sarkozy a donc été une réelle déception sur le plan économique, tout particulièrement au vu des espoirs qu’il avait fait naître lors de son élection. Il n’a absolument pas remis en cause le modèle du libéralisme à la française.
L’échec annoncé Hollande
Si le quinquennat Sarkozy a été une déception, celui de François Hollande est plutôt un désastre annoncé. Difficile en effet de trouver dans le discours de campagne de François Hollande, tout comme ensuite dans son action depuis 2012, une quelconque ambition de remettre en cause le modèle libéral à la française et d’inverser la tendance au repli de l’État sur le social.
 
La vision de François Hollande se résume, dans ses mots tout au moins, à une double détestation : envers les riches, et envers la finance. Déjà, le 8 juin 2006, face à Michèle Alliot-Marie sur France 2, il avait lancé : « Oui, je n’aime pas les riches, je n’aime pas les riches, j’en conviens. » Et en janvier 2012, lors du meeting électoral du Bourget, il avait affirmé qu’il lutterait contre « le monde de la finance ». Difficile donc de retrouver une stratégie économique et de recréer la confiance sur la base de cette double haine.
 
Et Manuel Valls a beau avoir placé son discours de politique générale du 8 avril 2014 sous le triptyque « vérité, efficacité et confiance », y avoir cité dix fois le terme « confiance », en affirmant notamment que « l’essentiel, c’est de redonner confiance aux Français dans leur avenir », ou encore que « sans croissance, [il n’y a] pas de confiance, et sans confiance, pas de croissance » : il est difficile d’imaginer qu’une lecture de la situation économique et sociale en une opposition entre les riches et les pauvres, et entre la finance et l’économie réelle, pourrait permettre de renouer la confiance entre les Français et les acteurs économiques.
La facilité du discours moralisateur
Fort de cette lecture moralisatrice de l’économie, François Hollande s’est attaqué à quelques comportements symboliques des acteurs économiques. Ce qui est amusant à noter, c’est qu’il n’a d’ailleurs souvent fait en cela que prolonger l’action de Nicolas Sarkozy qui, entre 2007 et 2012, au-delà de ses grands discours, a souvent cédé lui aussi à la facilité d’une lecture moralisatrice de l’économie.
En ce qui concerne les rémunérations élevées dans les entreprises, c’est ainsi Nicolas Sarkozy qui a commencé à agir, en incitant, en 2008, les entreprises à adopter un code de bonne conduite en matière de retraites chapeau et d’indemnités de départ, en les menaçant de légiférer sur le sujet. Puis, en 2010, le gouvernement a alourdi la fiscalité sur les retraites chapeau, à la fois pour le retraité et pour l’entreprise.
C’est ensuite François Hollande qui a imposé aux entreprises versant à des salariés une rémunération annuelle supérieure à un million d’euros une taxe (temporaire) de 75 %. Initialement censurée par le Conseil constitutionnel, cette taxe a finalement été validée dans le budget 2014.
D’un impact pratique très limité (quelques centaines à un millier de personnes), cette taxe aura surtout eu un impact symbolique contre les rémunérations les plus élevées, avec un message assez paradoxal car elle touche uniquement les revenus du travail sur le sol français, et pas les revenus du capital.
Le gouvernement de François Hollande a également mis en place une limitation à 450 000 euros par an des rémunérations des dirigeants des entreprises publiques.
 
Deuxième comportement que les deux Présidents ont voulu moraliser : la spéculation financière.
Là aussi, Nicolas Sarkozy est intervenu le premier, en interdisant temporairement en 2008 les ventes à découvert sèches sur les valeurs financières, ces opérations par lesquelles un opérateur vend un titre qu’il ne possède pas mais qu’il a emprunté.
Il a ensuite plaidé au niveau européen (avec succès : règlement européen d’octobre 2011) pour interdire les CDS (Credit Default Swaps, contrats d’assurance contre le défaut d’une contrepartie) sur la dette souveraine des États européens lorsque ces CDS étaient détenus à des fins spéculatives et pour limiter la spéculation sur les marchés agricoles.
C’est Nicolas Sarkozy également qui a réglementé les rémunérations des traders, avec un arrêté de novembre 2009 et des normes professionnelles rédigées par la profession bancaire elle-même pour encadrer les rémunérations des opérateurs de marché (les traders), pour les inciter à prendre davantage en compte les risques à long terme induits par leur propre pratique professionnelle sur les établissements bancaires.
François Hollande a repris le flambeau de la lutte contre la spéculation en 2012, en soutenant au plan européen l’adoption de nouvelles règles, effectives depuis 2014, qui interdisent aux banques de distribuer à leurs équipes une rémunération variable supérieure au salaire fixe – la règle du « 1 pour 1 ». Le variable peut néanmoins atteindre jusqu’au double du fixe (« 2 pour 1 »), à condition d’obtenir le feu vert des actionnaires de la banque concernée.
En matière de lutte contre la spéculation, la convergence entre Nicolas Sarkozy et François Hollande a également été particulièrement forte, puisqu’ils ont tous deux soutenu la taxe sur les transactions financières (TTF).
Cette mesure, initialement proposée par l’économiste Tobin et défendue en France par les altermondialistes d’Attac (Association pour une taxe Tobin d’aide aux citoyens), avait déjà été proposée par le Président Chirac. La TTF a ensuite été soutenue par Nicolas Sarkozy, qui l’a fait adopter par le Parlement en mars 2012, avant qu’elle soit finalement mise en place par François Hollande en août 2012.
Enfin, ce dernier a également fait adopter une loi spécifique de régulation du secteur bancaire en juillet 2013.
 
En pratique, ces mesures de moralisation ont eu des effets assez limités.
En ce qui concerne les rémunérations, les codes de bonne pratique ne sont pas contraignants, et la taxe de 75 % ne concerne que les employés des entreprises françaises travaillant en France.
Par ailleurs, pour ce qui est de la mesure de 2010 contre les retraites chapeau, ayant été mal ciblée, elle ne s’est en pratique pas appliquée aux dirigeants mandataires sociaux, mais au contraire aux dizaines de milliers de bénéficiaires, le plus souvent modestes, de régimes supplémentaires de retraite.
De plus, la TTF s’est avérée peu efficace contre la spéculation. Composée d’une taxe sur l’acquisition d’actions françaises cotées (TAF) de 0,2 %, d’une taxe dite sur le trading à haute fréquence à un taux de 0,01 %, et d’une taxe sur les CDS « nus », elle exclut de son champ les transactions intraday, qui représentent 40 % des flux, et peut aisément être contournée par les opérateurs en passant leurs ordres depuis des filiales étrangères.
Au final, la TTF devrait donc rapporter seulement quelques centaines de millions d’euros, contre 1,6 milliard prévu initialement.
Enfin, la loi bancaire de François Hollande, qui visait à l’origine, sur le modèle américain, à interdire les activités de compte propre au sein des banques commerciales, c’est-à-dire les activités réalisées pour les banques elles-mêmes et non pour un client, est finalement peu contraignante pour les établissements, voire sans doute contre-productive par rapport à l’objectif de stabilité du système financier national, en diminuant le contrôle des groupes bancaires sur les activités à risques élevés. La loi bancaire impose en effet seulement le cantonnement dans une filiale des activités pour compte propre.
Après l’adoption de cette loi, le ministère des Finances a même critiqué les velléités des institutions européennes de mettre en place des mesures de régulation plus drastiques à l’égard des établissements bancaires.
La poursuite du repli de l’État sur le social
Les mesures mises en œuvre tant par Nicolas Sarkozy que par François Hollande n’ont donc pas remis en question le modèle libéral à la française : ni le retrait de l’État du champ économique, ni son repli sur le social. Depuis 2007, l’action de Nicolas Sarkozy et celle de François Hollande l’ont même consolidé.
Sur les questions industrielles, que ce soit avec Nicolas Sarkozy ou avec Arnaud Montebourg et son ministère du Redressement productif, l’action de l’État s’est cantonnée au sauvetage des entreprises en difficulté, sans apporter aucune réponse structurelle aux maux de l’industrie française.
Parallèlement, l’hypertrophie de la sphère sociale et sa reprise en main directement par l’État se sont encore accentuées. Nicolas Sarkozy a ainsi fusionné l’ANPE et les Assedics (associations pour l’emploi dans l’industrie et le commerce), et a créé le RSA, le remplaçant du RMI, deux décisions qui ont renforcé la mainmise de l’État sur la sphère sociale.
Par ailleurs, Nicolas Sarkozy n’a pas enrayé l’affaiblissement des partenaires sociaux : sa loi d’août 2008 sur la représentativité syndicale, selon laquelle ne sont plus habilités à désigner un délégué syndical, à négocier et à signer des accords collectifs avec l’employeur que les syndicats ayant dépassé 10 % des voix au plan national, a été vue surtout comme un moyen de fermer le jeu syndical et de privilégier la CGT et la CFDT.
Immédiatement critiquée, contestée devant les tribunaux, elle a donné lieu à une dérogation ad hoc pour la CGC, puis le seuil a finalement été ramené à 8 %, ce qui la vide finalement presque de tout contenu.
François Hollande n’a rien fait pour que les partenaires sociaux retrouvent une légitimité.
Ainsi, Michel Sapin, alors ministre du Travail, a annulé en novembre 2013 les élections prud’hommales prévues pour 2015, avec deux raisons affichées : leur coût et, paradoxalement, la très faible participation enregistrée aux dernières élections en 2008, à savoir 25 %…
En novembre 2014, les élections prud’hommales au suffrage direct ont même été définitivement supprimées : désormais, les 14 500 juges non professionnels chargés de régler les litiges entre employés et employeurs seront choisis directement par les organisations syndicales et patronales.
François Hollande a également consolidé, à partir de 2012, la deuxième économie parallèle existant en marge de l’économie libéralisée, avec le retour des contrats d’avenir (150 000, portés à 185 000 fin 2014) et la création de la Banque publique d’investissement, BPI France (initiative que Nicolas Sarkozy soutenait lui aussi dans son programme pour 2012), qui distribue des capitaux aux sociétés françaises qui n’arrivent pas à en trouver auprès des banques et des investisseurs.
Au 30 juin 2014, BPI France a ainsi distribué près de 12 milliards d’euros de financement et de garanties à près de 50 000 entreprises – une augmentation de plus de 20 % par rapport au premier semestre 2013. BPI France est désormais impliquée dans une opération sur deux de financement par un fonds en France.
François Hollande a également rétabli en 2014 l’allocation équivalent retraite (AER), qui offre une préretraite aux demandeurs d’emploi sexagénaires n’ayant pas encore atteint l’âge légal de la retraite. L’AER avait en effet été renommée en 2011 allocation transitoire de solidarité (ATS) par Nicolas Sarkozy, qui avait au passage durci ses critères, sans toutefois supprimer le dispositif.
 
Enfin, Nicolas Sarkozy et François Hollande ont persisté à pratiquer des allégements de charges sociales.
Le consensus en France depuis près de trente ans consiste en effet à penser que la faiblesse de la croissance, le chômage, le déficit commercial et les délocalisations proviennent uniquement du coût du travail et qu’il faut donc faire de l’alignement à la baisse des coûts salariaux sur ceux des pays émergents l’unique action politique pour l’économie française. En conséquence, depuis vingt ans, avec l’euro, les allégements de charges sociales ont pris le relais des dévaluations comme moyen de baisser artificiellement le coût du travail.
Nicolas Sarkozy proposait de nouveaux allégements de charges dans son programme pour 2012, et François Hollande, qui n’avait pas inclus cette mesure dans son programme initial, a rapidement suivi cette même voie, une fois élu. D’abord sous forme d’exonérations fiscales avec le crédit d’impôt compétitivité emploi (CICE), qui instaure des réductions d’impôts en fonction de la masse salariale des employés payés entre le Smic et 2,5 fois le Smic, puis par des allégements de charges sociales jusque 3,5 fois le Smic avec le « pacte de responsabilité » de janvier 2014.
 
En termes de communication, alors que François Hollande s’inscrivait ainsi dans une tradition constante depuis vingt ans, il a essayé de faire de ces mesures, et plus largement de la nomination de Manuel Valls comme Premier ministre, le signe d’un « virage social-démocrate », voire « social-libéral » qui aurait été à la fois un acte volontaire, moderne, personnel et audacieux.
Alors qu’il s’agit uniquement d’un ralliement attendu à la vulgate de ces vingt dernières années. Et alors que ce virage est largement tactique, pour permettre de rejeter à l’avenir sur les employeurs toute mauvaise nouvelle économique, pour mettre l’opposition en difficulté, elle qui soutient les mêmes mesures, et pour gagner du temps vis-à-vis des institutions européennes, à un moment où il devient clair que la France ne respectera pas ses engagements en matière de finances publiques.
Alors, enfin, que ces mesures sont le signe même d’une vision simpliste des entreprises, dans laquelle la seule variable pertinente serait le coût salarial, et la seule stratégie pour la France, la concurrence frontale avec les pays émergents. À ce propos, Michel-Édouard Leclerc, patron du groupe de grande distribution du même nom, a ainsi déclaré, à juste titre, qu’« on ne dépend pas de la baisse des charges pour créer des emplois ».
En pratique, il est très probable que cette mesure n’aura pas d’effet notable sur l’emploi, de même que les dévaluations d’antan. Du fait des anticipations négatives des chefs d’entreprise quant à la conjoncture, rares sont ceux qui vont décider aujourd’hui d’embaucher ou d’investir.
Les premières données sur le CICE, depuis sa mise en œuvre en janvier 2013, confirment cette intuition : comme elles ne s’en étaient d’ailleurs pas cachées, les entreprises ont profité de ces mesures principalement pour augmenter leurs dividendes, et dans une moindre mesure les salaires.
Pourtant, François Hollande a annoncé, en novembre 2014, que le CICE serait reconduit, à partir de 2017, sous la forme d’un allégement pérenne de charges sociales.
Ni Nicolas Sarkozy ni François Hollande n’ont donc remis en cause le modèle du libéralisme à la française. Au contraire, ils ont chacun inscrit leur action dans ce modèle.
Pendant leur quinquennat, la France a continué à connaître une croissance très faible, et la situation économique et sociale de la majorité des Français n’a cessé de se dégrader.
En particulier, malgré les promesses de François Hollande, le chômage n’a cessé d’augmenter depuis 2012, notamment chez les jeunes et les seniors. Et le montant de la dette publique n’a fait qu’augmenter.
Cette situation crée chez les Français le sentiment d’une impuissance du politique à l’égard de la situation économique et sociale, qui nourrit notamment le vote pour les extrêmes. Ceux-ci peuvent en effet sembler plus crédibles que les partis de gouvernement, parce qu’ils n’ont jamais accédé aux responsabilités au plan national et parce qu’ils semblent plaider pour une autre politique, comme le Front national avec la sortie de l’euro et le protectionnisme.
Pourtant, en finir avec le libéralisme à la française est possible, sans pour autant adopter les solutions régressives avancées par les extrêmes, ni inventer de nouvelles idéologies. Mais à condition de passer enfin à l’action, avec des mesures concrètes.
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8. 
 Sortir des modèles étrangers 

Pour concevoir une autre politique économique, il est habituel de chercher des références chez nos voisins.
De ce point de vue, l’étude de l’Allemagne et du Royaume-Uni semble a priori intéressante. Ces deux pays ont en effet, comme la France, connu un virage libéral dans les années 80 et 90, et présentent aujourd’hui des performances économiques apparemment meilleures.
Cependant, du fait des différences de culture et d’environnement institutionnel, l’Allemagne et le Royaume-Uni ont mis en place des modèles très différents du nôtre. Il n’apparaît donc pas réaliste d’imaginer pouvoir les copier, ni même les transposer.
Les spécificités du modèle allemand
Après guerre, l’Allemagne a mis en place un modèle dirigiste et planifié pour assurer la reconstruction du pays, comme la France à la même époque, mais avec ses propres spécificités.
 
Tout d’abord, l’Allemagne s’est focalisée sur l’industrie lourde, au travers de conglomérats mais également d’un tissu d’entreprises de taille moyenne. Le développement de cette industrie fortement capitalistique a nécessité de canaliser l’épargne des ménages via un système de banques essentiellement publiques (Landesbanken), détenues par les régions (Länder). La régulation économique et la politique sociale sont également largement restées du ressort des compétences régionales.
 
Le développement de l’apprentissage a été un autre élément clé, particulièrement adapté à l’industrie lourde.
Encore aujourd’hui, plus de la moitié des jeunes Allemands choisissent ainsi un enseignement secondaire professionnalisant : 1,5 million de jeunes sont formés chaque année en alternance, contre 600 000 en France.
 
Par ailleurs, les salariés ont été impliqués dans les décisions et la gestion des entreprises, de manière plus poussée qu’en France, par l’intermédiaire des syndicats et, plus largement, au travers du principe de cogestion des entreprises (Mitbestimmung) qui a été généralisé au début des années 50.
Concrètement, des pouvoirs étendus ont été attribués aux comités d’établissement (Betriebsrat), et une place importante a été reconnue aux représentants des salariés dans les instances dirigeantes des sociétés. Les salariés ont ainsi en Allemagne compétence pour nommer le directeur des ressources humaines (DRH) de l’entreprise.
Cette cogestion a permis de créer dans les entreprises un dialogue constructif entre les différentes parties prenantes – salariés, dirigeants et actionnaires –, notamment en ce qui concerne l’évolution de la productivité, des emplois et des salaires, particulièrement cruciale dans le secteur industriel.
Cette cogestion s’est accompagnée de la constitution de syndicats forts. Ainsi, environ huit millions de salariés sont syndiqués aujourd’hui en Allemagne, soit 26 %, dont près de cinq millions dans les deux principaux syndicats, IG Metall et Ver.di. Organisés par branche, ces syndicats ne disposent pas d’un monopole sur les élections aux Betriebsrat, mais tirent leur légitimité de l’accompagnement de leurs membres dans les organes de cogestion des entreprises, et du large éventail de services qu’ils proposent à leurs membres.
 
Cette cogestion avec les salariés ne se limite pas d’ailleurs au monde de l’entreprise.
Pour ce qui est de la Sécurité sociale, par exemple, les caisses régionales d’assurance maladie, qui fixent notamment les tarifs de remboursement, sont cogérées par les Länder avec les syndicats de médecins. Cette organisation a permis la mise en place de dispositifs de régulation de la médecine de ville intéressants, originaux et efficaces, comme par exemple le Praxisbudget, droit de tirage des généralistes, mesure proposée par les syndicats de médecins eux-mêmes pour lutter contre les comportements non coopératifs de surfacturation de certains de leurs membres.
Une libéralisation qui préserve le modèle allemand
L’Allemagne a connu ces dernières années une évolution vers davantage de libéralisme. Mais cette évolution a été plus tardive qu’en France et n’a pas remis en cause les fondamentaux du modèle en place.
À partir des années 70, l’Allemagne a en effet subi des pressions externes en faveur du libéralisme, au même titre que la France à la même époque, notamment de la part des institutions européennes. Mais contrairement à la France où l’État s’est rapidement désengagé de la sphère économique, les Länder sont restés très engagés dans l’économie, au travers de leurs compétences réglementaires, de leurs banques mais également de participations directes dans les entreprises industrielles.
 
Par ailleurs, la réunification a agi comme un frein à la libéralisation de l’économie allemande. Elle a en effet nécessité un nouvel effort de reconstruction, et donc une implication renouvelée de l’État dans l’économie. De plus, le choix politique d’une parité d’échange de un pour un entre les marks de l’Est et de l’Ouest a nécessité de garder un contrôle fort sur l’économie, pour éviter une inflation et un choc de productivité trop importants.
 
C’est donc beaucoup plus tard qu’en France, à la fin des années 90 et au début des années 2000, une fois les écarts de formation, de productivité et de pouvoir d’achat entre l’Est et l’Ouest partiellement résorbés, que la libéralisation de l’économie a été réellement mise sur la table en Allemagne, notamment autour du paquet de l’Agenda 2010 défendu par Gerhard Schröder.
Ce tournant libéral était alors motivé à la fois par des considérations financières et le nécessaire équilibre des finances publiques, inscrit dans la Constitution, et par le diagnostic et les prévisions économiques des entreprises et du gouvernement, qui prévoyaient une intensification de la concurrence sur les marchés à l’export, et un affaiblissement à moyen terme de la demande extérieure.
À ce moment-là, il a alors explicitement été question de remettre en cause certains principes fondateurs. Il y a notamment eu de réels débats à propos de la cogestion, que certains ont proposé de supprimer. Il y a eu des débats également un peu plus tard, avec la crise financière qui a révélé les fragilités des banques allemandes, autour de l’implication des Länder dans l’économie et l’existence même des Landesbanken, attaquées par la Commission européenne.
Mais la décision a été prise de maintenir l’équilibre général du modèle allemand. Pour plusieurs raisons.
D’abord parce que ce modèle et ses outils semblent efficaces. Ainsi, le faible taux de chômage des moins de 25 ans (5,5 % en Allemagne contre près de 25 % en France – correspondant à la proportion des jeunes qui ont quitté leur scolarité, cherchent activement un emploi et n’en ont pas) est souvent avancé comme le signe que l’apprentissage est un bon dispositif.
Ensuite parce que les syndicats sont suffisamment forts en Allemagne pour faire entendre leurs voix, quel que soit le parti au pouvoir au niveau fédéral.
Enfin parce que le modèle allemand a démontré sa capacité à évoluer de manière souple, à l’initiative de l’État mais également des partenaires sociaux eux-mêmes, pour s’adapter aux changements de contexte, sans remettre en cause ses fondamentaux.
Face à la crise financière depuis 2007, la cogestion a ainsi permis de préserver l’emploi. En janvier 2009, les DRH de 27 des plus grandes entreprises allemandes se sont engagés à mener une politique de l’emploi responsable face à la crise qui commençait.
C’est donc la voie d’une évolution graduelle vers un libéralisme modéré respectant les fondamentaux du modèle allemand qui a été choisie.
Dans l’équilibre entre épargne et consommation, le curseur est ainsi en train de se déplacer de manière significative en faveur de la consommation, ceci afin de répondre à l’essoufflement de la demande extérieure et également aux aspirations de la population allemande.
Autre exemple d’évolution majeure conduite progressivement et sans heurts : l’Allemagne est engagée aujourd’hui dans une réforme fondamentale de sa politique d’immigration et de son droit de la nationalité, afin de répondre au besoin de main-d’œuvre étrangère de son industrie du fait du déclin de sa démographie.
Ainsi, en 2012, la voie a été ouverte à une immigration de travail choisie, en facilitant l’obtention d’un titre de séjour aux personnes hautement qualifiées et en ouvrant l’apprentissage à des étudiants d’origine étrangère. Puis, en 2013, en publiant une liste de 18 professions intermédiaires pour lesquelles l’installation d’étrangers en Allemagne est facilitée.
Par ailleurs, l’Allemagne abandonne progressivement le strict droit du sang qui caractérisait son droit de la nationalité, pour adopter un système mixte entre droit du sang et droit du sol. Ainsi, un projet de loi adopté par le Conseil des ministres, début avril 2014, prévoit désormais de faciliter la double nationalité pour les jeunes nés sur le territoire, en leur permettant de l’obtenir à leur vingt et unième anniversaire s’ils ont au moins vécu huit ans dans le pays, s’ils y ont étudié au moins six ans, ou s’ils y ont passé un examen scolaire ou achevé une formation professionnelle.
 
Au final, l’Allemagne a su libéraliser son économie tout en conservant les spécificités de son modèle institutionnel et économique, notamment la focalisation sur l’industrie, l’implication économique des Länder, l’apprentissage, la cogestion, et l’existence de syndicats puissants.
Mais du fait de ces spécificités très fortes, ce modèle n’apparaît pas transposable à la France.
Un État britannique libéral mais focalisé sur l’économie
Le Royaume-Uni a connu un tournant économique libéral très marqué au début des années 80 avec l’arrivée de Margaret Thatcher au pouvoir et notamment la privatisation de la majeure partie des services publics, la disparition des aides à de nombreuses industries et la réduction des pouvoirs des syndicats.
Cette libéralisation s’inscrivait alors, sans doute encore plus qu’en France, en rupture totale avec le modèle économique et social préexistant.
En effet, dans les années 70, Harold Wilson, James Callaghan et Anthony Wedgwood Benn, alors au pouvoir au Royaume-Uni, nationalisaient les entreprises en difficulté et promouvaient les coopératives ouvrières.
Les niveaux d’imposition avaient alors atteint jusqu’à 83 % pour les revenus les plus élevés, taux porté à 98 % sur les revenus du capital.
Il est communément admis aujourd’hui que le modèle économique et social britannique, contrairement au modèle français, est ultra-libéral, et que l’État s’y est totalement désengagé de l’économie, aussi bien que du social.
Mais la réalité est sensiblement différente.
D’abord parce que l’État britannique n’a, contrairement à l’État français et contrairement aux apparences, pas déserté le champ économique.
 
En particulier, en n’adoptant pas l’euro, le Royaume-Uni a conservé un élément majeur de politique économique, que la France en revanche a perdu au profit de la BCE : la politique monétaire.
Cela lui a permis de conserver des spécificités fortes, notamment sur le marché du crédit (emprunts des particuliers le plus souvent à taux variable, financement immobilier réalisé par crédit hypothécaire, etc.).
Par ailleurs, c’est cette maîtrise conservée de sa politique monétaire qui a donné de la flexibilité, ces dernières années, au gouvernement britannique en matière de politique budgétaire.
La Banque d’Angleterre, moins indépendante que la BCE, a en effet permis d’absorber l’augmentation très rapide de la dette publique en achetant l’essentiel des nouvelles émissions obligataires. La dette publique est effectivement passée d’environ 40 à 70 % du PIB entre 2007 et 2012, et le déficit public a atteint près de 8 % du PIB en 2009. C’est également la Banque d’Angleterre qui a ensuite accompagné la politique de rigueur du gouvernement Cameron à partir de 2010 en maintenant une politique monétaire très accommodante jusqu’à aujourd’hui.
Par ailleurs, le choix d’un modèle libéral n’a pas conduit le Royaume-Uni, contrairement à la France, à multiplier les dispositifs sociaux gérés par l’État, ni à créer une deuxième économie en marge de l’économie libérale.
Certes l’État assume depuis l’après-guerre la responsabilité directe du système public de santé (National Health Service), à vocation universelle et financé par l’impôt.
Mais les Britanniques ont opté pour un modèle économique libéral avec la conviction que chaque individu peut et doit travailler, et que c’est par ce travail qu’il va s’intégrer à la société et améliorer sa condition.
 
Aujourd’hui, au Royaume-Uni, presque tout est donc fait pour inciter les individus à travailler, si possible beaucoup, et les entreprises à recruter.
Les allocations chômage sont faibles en montant et de très courte durée. Les charges sociales sont également très limitées, l’État n’assurant qu’un socle minimal de protection sociale, au-delà duquel ceux qui le souhaitent peuvent souscrire à des protections complémentaires, essentiellement dans le cadre de leur entreprise. Les solidarités locales, notamment communautaires, ont également une place importante dans la prise en charge des risques sociaux. Enfin, le droit du travail est beaucoup moins contraignant qu’en France (indemnités de licenciement très réduites, pas de contraintes sur le temps de travail, salaire minimum horaire peu élevé).
Ce modèle libéral n’est pas le fait d’un parti en particulier : il est mis en œuvre de manière constante, depuis trente ans, par les conservateurs comme par les travaillistes du New Labour de Tony Blair et de Gordon Brown.
 
La question de la transposition en France des modèles économiques et sociaux allemand et britannique ne se pose donc même pas : ils sont tous deux le produit d’une culture et de choix politiques et de société radicalement différents de ceux qui ont été faits en France depuis trente ans.
En revanche, l’étude de ces deux pays est intéressante car elle illustre que le principe de libre entreprise n’est incompatible ni avec l’intervention de l’État dans l’économie, ni avec la participation d’une grande majorité de la population à la sphère économique. Ainsi, que ce soit au Royaume-Uni ou en Allemagne, le taux de chômage est proche de son minimum technique (respectivement 6 % et 5 %) et le taux d’emploi est plus élevé qu’en France.
La libre entreprise ne signifie donc pas nécessairement, comme en France, la mise en place d’une économie à deux vitesses, l’une libérale, l’autre soutenue à bout de bras par les fonds publics.






9. 
 Repenser l’économie 

Avec le libéralisme à la française, l’économie a trop longtemps été placée au-dessus de la société. Il n’y a pas de fatalité à cette situation. La société peut reprendre ses droits sur l’économie et lui redonner du sens, y compris dans une économie mondialisée, sans pour autant sombrer dans de nouvelles idéologies.
En outre, la France a aujourd’hui la chance d’avoir du temps pour changer de modèle, car le pays n’est pas au bord du chaos, contrairement à ce que certains se plaisent aujourd’hui à penser et à dire.
Redonner du sens à l’économie
Pour imaginer une alternative au libéralisme à la française, s’il n’est pas envisageable de transposer le modèle de l’un de nos voisins, il est intéressant d’en revenir à quelques références académiques.
En la matière, un auteur est particulièrement intéressant : Karl Polanyi. À la fois économiste et historien de l’économie, il a notamment publié en 1944 La Grande Transformation 1. Ce livre avait pour objectif premier d’expliquer la montée des fascismes en Europe, fascismes que Karl Polanyi avait fuis jusqu’aux États-Unis. Dans cet ouvrage, l’auteur développe deux raisonnements très intéressants.
Tout d’abord, il établit une distinction entre trois principes d’intégration économique des sociétés humaines, trois systèmes de justification de l’organisation économique.
Premier système : la redistribution centralisée des richesses, qui est associée généralement à des sociétés hiérarchiques.
Deuxième système : l’économie libérale de marché décentralisée, associée cette fois-ci à des sociétés plutôt égalitaires, la relation sociale étant définie essentiellement par l’échange.
Troisième système enfin : la réciprocité, définie comme une relation de complémentarité et d’interdépendance volontaires entre des individus, reconnus dans leurs spécificités.
Polanyi n’établit pas de hiérarchie ni de chronologie historique particulière entre ces trois principes d’intégration économique, se démarquant en cela des théories marxistes évolutionnistes. Il précise par ailleurs au passage que la plupart du temps ces trois modes d’intégration coexistent simultanément dans chaque société, mais qu’un des modes prend toujours le pas sur les deux autres.
Sur la base de cette typologie, Polanyi introduit ensuite un autre raisonnement et un autre concept : l’« encastrement » (embedding) de l’économie dans le politique.
Selon lui, lorsque l’économie est organisée suivant un principe de redistribution ou de réciprocité, l’économie est alors « encastrée » dans le politique, c’est-à-dire que l’économie est intégrée dans une vision politique plus large de la société et dans des rapports sociaux non strictement marchands.
En revanche, lorsque l’économie est organisée suivant un principe libéral d’économie de marché décentralisée, alors se produit un « désencastrement » de l’économie, c’est-à-dire une autonomisation de l’économie par rapport au politique, la sphère économique étant alors régie uniquement par l’échange marchand.
 
Ces raisonnements et ces concepts ont d’abord une finalité historique : ils servent à Polanyi pour expliquer la montée du fascisme dans les années 30.
Selon lui, en effet, le modèle d’économie libérale des années 20 a conduit non seulement à la crise économique et financière des années 30, mais également, plus profondément, à un « désencastrement » de l’économie. Celui-ci a ensuite lui-même abouti quelques années plus tard, en réaction, à un retour brutal de la politique, un « ré-encastrement » (re-embedding) de l’économie dans le politique par les régimes fascistes. En particulier, en suivant ce raisonnement, Karl Polanyi pensait que l’économie de marché libérale conduisait inéluctablement, à terme, au totalitarisme.
 
Cette théorie est très intéressante pour réfléchir sur le modèle français actuel. D’abord parce qu’elle offre une interprétation de l’évolution de la France depuis l’après-guerre.
Pendant les Trente Glorieuses, dans un modèle économique et social planifié, centralisé et hiérarchique, le principe d’organisation dominant était manifestement la redistribution. La réciprocité et le libéralisme de marché existaient également, mais de manière marginale. L’économie était alors encastrée dans le politique, pour reprendre les mots de Polanyi.
Avec le libéralisme à la française, en revanche, le libéralisme de marché et la redistribution sont devenus les principes d’organisation dominants, chacun régissant une partie de l’économie. L’économie s’est cette fois désencastrée de la politique et de la société.
 
Polanyi offre également une grille de lecture des libéralismes allemand et britannique.
En Allemagne, le principe de réciprocité domine : c’est le système institutionnel et politique, complexe et très spécifique, qui maîtrise le mouvement de libéralisation et les mécanismes de redistribution.
Au Royaume-Uni, en revanche, même si c’est le principe de libre-échange qui prédomine, le principe de redistribution joue également un rôle très important, bien que ce soit au travers de solidarités qui ne passent pas par l’État.
 
Plus intéressant encore, l’analyse de Polanyi suggère qu’il existe un modèle économique et social qui n’est ni le dirigisme centralisé des Trente Glorieuses, ni l’économie libérale de marché à deux vitesses du libéralisme à la française.
Ce modèle que Polanyi appelle la réciprocité, il en trouve la source dans les sociétés primitives, telles qu’elles ont été décrites par Claude Lévi-Strauss ou Marcel Mauss : ces sociétés étaient en effet intégrées selon un principe de réciprocité élémentaire, de don et de contre-don, cette « forme primitive de l’échange » que décrit Mauss, qui n’est ni redistribution ni non plus libre-échange.
Mais le concept de réciprocité au sens de Polanyi va beaucoup plus loin que l’économie de troc des sociétés primitives. Pour Polanyi, la réciprocité désigne un principe d’organisation des rapports économiques et sociaux dans lequel la liberté est la règle, mais où, contrairement au libre-échange, les rapports entre individus sont régis par des règles et des institutions, et non par des valeurs, un principe hiérarchique ou le simple échange de marché.
Selon Polanyi, la réciprocité est une organisation économique dans une logique de complémentarité et de coopération entre des individus dont les différences sont reconnues.
Le choix du terme de réciprocité renvoie non pas à une quelconque générosité, à l’altruisme ou à une morale particulière, mais à la symétrie de la relation (the symmetrical pattern of organisation), au sens où chacun est attentif aux caractéristiques et aux spécificités de l’autre, et porte une responsabilité vis-à-vis de la société.
 
La lecture de Polanyi dessine donc ici un modèle économique et social alternatif pour la France.
Un modèle qui fait de la liberté la règle, mais dans lequel la société, au travers de la politique et de l’État, reprend ses droits sur l’économie et lui donne du sens. L’économie est réintégrée dans la société, là où, à l’inverse, le libéralisme à la française avait soumis la société à l’économie.
Un modèle qui redonne un rôle social aux acteurs économiques, mais sans en passer par des valeurs, par une morale ou par une idéologie. Un modèle où l’État n’est plus replié sur le social, mais définit les règles du jeu, défend l’intérêt de la société dans son ensemble et met en place des interactions coopératives et constructives entre les acteurs économiques.
Un modèle d’économie de la réciprocité, pour reprendre les concepts de Polanyi, où chaque acteur assume un rôle et des responsabilités claires dans l’organisation économique de la société.
Du temps pour reprendre la main
La France est en panne de croissance et de progrès social depuis de longues années. Les administrations sont lourdement endettées. Par ailleurs, les fractures sociales dans la population française, entre les territoires, entre les catégories socioprofessionnelles, suivant les convictions sociétales, etc., sont largement visibles ces derniers mois : Manif pour tous, Bonnets rouges, Printemps français, mouvements écologistes radicaux…
 
Au vu de cet état de fait, beaucoup concluent aujourd’hui que la France serait au bord du gouffre et d’une explosion économique et sociale prochaine.
Souvent, ceux qui font ce constat s’en réjouissent d’ailleurs à demi-mot, car ils pensent que la France ne sait se réformer que dans la crise, par des mesures brutales, de la dernière chance. Les Français seraient en effet soi-disant restés marqués par l’expérience de la Révolution française et ne concevraient donc pas d’évolution progressive, au contraire par exemple du Royaume-Uni ou de l’Allemagne.
Mais sur le plan financier, la politique monétaire irresponsable de la BCE protège la France de tout décrochage économique à court terme, grâce aux liquidités colossales mises en circulation.
Et la France n’est pas non plus au bord du gouffre sur le plan social.
Certes les tensions au sein de la société française sont tout à fait réelles. Certains pensent être victimes du système, alors que d’autres ont le sentiment plus ou moins conscient d’en profiter.
Mais au final, qui a aujourd’hui véritablement intérêt à une crise sociale et à une remise en cause de ce système où coexistent une économie très libérale et un espace social où sont pris en charge les exclus du système ?
Les dirigeants des multinationales, qui profitent de l’endogamie protectrice de l’establishment français ?
Les cadres et professions intermédiaires, qui voient leurs impôts augmenter chaque année et leurs perspectives d’ascension sociale, ainsi que celles de leurs enfants, se boucher, mais qui travaillent 35 heures par semaine, bénéficient de neuf voire dix semaines de congés payés par an, et peuvent contourner l’insécurité grandissante et des services publics en chute libre en se regroupant dans des ghettos ?
Ou peut-être les salariés les moins qualifiés, avec un salaire minimal parmi les plus élevés du monde ?
Les chômeurs, qui bénéficient d’un des dispositifs d’indemnisation les plus favorables d’Europe ?
Et même les titulaires des minima sociaux, qui dépendent du maintien de ces dispositifs pour vivre et ne savent pas par quoi ils pourraient être remplacés ?
La France est certes en crise, avec des situations individuelles très contrastées et parfois dramatiques, mais personne n’a individuellement intérêt à une rupture brutale.
 
La France a donc aujourd’hui une opportunité historique d’infléchir son modèle, progressivement et sans rupture brutale, sans en appeler à la révolution.
Mais pour sortir ainsi sans heurts du libéralisme à la française qui maintient aujourd’hui le pays et les Français dans la crise, encore faut-il renouveler les modalités d’intervention de l’État.
La transition ne se fera pas par des injonctions ou par des interdictions catégoriques, mais par des incitations.

1.  
Karl Polanyi, La Grande Transformation, Gallimard, 1983.






10. 
 Redonner un rôle à l’État 

Dans une société moderne qui reprend ses droits sur l’économie, quelle doit être l’action de l’État ?
L’État français reste encore aujourd’hui très largement libre d’agir en matière économique, malgré la construction européenne. Et il conserve un rôle essentiel à jouer, y compris en intervenant directement comme organisateur et investisseur, dès lors que des biens publics sont en jeu.
Mais les modalités de l’action de l’État doivent évoluer. Les attentes des Français ont changé. L’époque n’est plus aux valeurs imposées à tous ou aux jugements moraux.
L’action de l’État ne doit plus passer uniquement par le droit et la loi, mais par des incitations simples, pérennes et crédibles, et ce à l’égard de l’ensemble des acteurs économiques – banques centrales, investisseurs, banques, entreprises, salariés.
L’État libre d’agir malgré l’intégration européenne
En dépit des fantasmes de certains, l’Europe laisse à l’État une large liberté d’action économique.
Ce qu’impose essentiellement le droit européen en matière économique, c’est la non-discrimination entre les acteurs économiques européens, l’absence de droits de douane à l’intérieur de l’Europe, des droits de douane uniformes vis-à-vis de l’extérieur, et une politique monétaire commune.
En particulier, l’intégration européenne n’interdit pas les aides publiques aux entreprises, qui sont autorisées dès lors qu’elles sont « proportionnelles », c’est-à-dire si elles servent un objectif politique national bien identifié et que les distorsions de concurrence induites sont limitées.
L’intégration européenne n’impose également pratiquement rien sur le plan social, pas plus qu’en termes de politique industrielle.
 
Faute d’accord politique suffisant entre les États, a fortiori avec l’élargissement des frontières, la construction européenne s’en est effectivement tenue jusqu’à présent à « l’intégration négative », c’est-à-dire la suppression des barrières, multiples, aux échanges, sans presque aborder « l’intégration positive », c’est-à-dire la définition de politiques publiques communes.
Il n’y a pas, à ce jour, de politique européenne significative dans les transports, l’énergie, les nouvelles technologies, etc., ni d’interdictions faites aux États membres d’adopter une politique nationale en la matière.
 
En pratique, c’est donc sans doute aujourd’hui la politique monétaire commune qui induit le plus de contraintes pour l’État français dans son action économique.
Dans les faits, la politique monétaire de la zone euro est en effet désormais définie et mise en œuvre par la BCE de manière homogène sur l’ensemble de la zone euro. En outre, la BCE s’est vu confier récemment des compétences élargies en matière de supervision prudentielle dans le cadre de l’Union bancaire.
 
Au vu des traités européens, cependant, l’état du droit apparaît plus nuancé. En vertu des articles 127 et suivants et 282 et suivants du traité sur le fonctionnement de l’Union européenne, ainsi que du protocole no 4 annexé, ce sont en effet à la fois les banques centrales (BC) nationales et la BCE qui sont en charge de définir et de mettre en œuvre la politique monétaire de l’Union. Certes, il est écrit que « les BC nationales agissent conformément aux orientations et aux instructions de la BCE ». Toutefois, lorsque ce même protocole aborde les opérations concrètes de politique monétaire, il laisse des marges de manœuvre importantes au niveau national.
Ainsi, il est précisé que « les BC nationales peuvent ouvrir des comptes aux établissements de crédit, aux organismes publics et aux autres intervenants du marché, et accepter des actifs, y compris des titres en compte courant, comme garantie » (article 17 du protocole). En particulier, il n’est pas indiqué explicitement que les modalités de fonctionnement de ces comptes, et les actifs acceptés en garantie par les banques centrales, sont totalement harmonisés sur l’ensemble de la zone euro.
De la même façon, pour les opérations d’open market (c’est-à-dire les prises en pension de titres détenus par les banques) et de crédit, l’article 18 du protocole indique seulement que « la BCE définit les principes généraux des opérations effectuées par elle-même ou par les banques centrales nationales », laissant penser qu’une marge de manœuvre existe au niveau plus local, au-delà de ces « principes généraux ».
 
Les contraintes issues de l’intégration européenne ne doivent donc pas être surestimées. Et même pour ce qui est de la politique monétaire, des marges de manœuvre significatives semblent exister dans le cadre des traités en vigueur pour les États de la zone euro.
Une intervention directe de l’État toujours légitime
Certains soutiennent toutefois que, dans le monde actuel, l’intervention directe des États n’a plus lieu d’être, notamment en matière d’innovation. Il ne serait plus du rôle et de la responsabilité de l’État d’initier, de financer, voire de développer lui-même des projets innovants de recherche et développement (R&D).
Les tenants de cette thèse s’appuient souvent sur la théorie dite de la « frontière technologique » de William Janeway. Selon cet auteur, la nature de l’innovation aurait changé ces dernières années, notamment en Europe. Alors que, depuis l’après-guerre, la priorité était plutôt de copier ce que faisaient les pays les plus avancés et d’améliorer des objets existants (l’avion, la fusée, l’ordinateur, la voiture, le moteur à explosion, le téléphone), la France, comme la plupart des pays développés, aurait aujourd’hui atteint la frontière technologique.
Autrement dit, l’innovation aurait de nos jours radicalement changé de nature. Les innovations actuelles et à venir seraient désormais en majorité des innovations de rupture radicale, tant sur le plan de la technologie elle-même (véhicule à pile à combustible ou sans conducteur par exemple, thérapies géniques, intelligence artificielle, etc.) que des services et des modes de consommation (biens à usage partagé, désintermédiation, etc.).
L’incertitude quant aux innovations à venir et la largeur du champ des possibles nécessiteraient d’être très créatif et de conduire en parallèle de nombreux efforts de R&D, avant de savoir lequel sera finalement le bon. Là où, il y a quelques années, il fallait au contraire investir massivement sur quelques sujets peu nombreux, et copier les États-Unis.
Les investisseurs et les opérateurs privés seraient mieux adaptés qu’un État pour financer et être un acteur de cette dynamique d’innovation très créative reposant sur un très grand nombre d’initiatives entrepreneuriales différentes, dynamique dans laquelle beaucoup de projets méritent d’être poursuivis mais où peu réussiront in fine.
De ce fait, ce ne serait donc plus le contribuable qui financerait une large partie de l’innovation, mais le consommateur, en achetant des produits Samsung, Apple, ou en regardant des publicités sur YouTube.
 
Cette analyse est séduisante, mais peu conforme à l’observation. Certes, un grand nombre d’innovations proviennent aujourd’hui de sociétés privées. Pour les réseaux sociaux, c’est MySpace, puis Facebook et tous ceux qui les ont suivis qui ont développé ce concept. Pour la voiture électrique, Toyota et Tesla sont sans doute ceux qui ont le plus fait avancer ce nouveau moyen de transport. Pour les moteurs de recherche Internet, c’est Altavista et Google. Etc.
 
Certains très grands opérateurs privés deviennent même aujourd’hui, notamment aux États-Unis, des innovateurs généralistes, avec une logique de portefeuille large d’innovations, ce qui peut donner l’impression qu’ils prennent la place autrefois occupée par l’État et par ses agences.
Ainsi Google conduit des recherches, à caractère très opérationnel, aussi bien sur la voiture sans conducteur que sur les thérapies géniques ou le développement des épidémies. Le fondateur de PayPal est sans doute, avec Tesla, en train de provoquer une évolution majeure dans le domaine de la voiture électrique, tout en investissant dans les lanceurs de satellites commerciaux et les transports terrestres de passagers à grande vitesse.
Les technologies du Big Data, c’est-à-dire les technologies du traitement et de l’analyse à grande échelle des données non structurées (texte libre, vidéos, images, etc.), en sont un autre exemple. Les nouveaux standards open source comme Hadoop ont largement été créés par Google, mais également Amazon et Facebook, pour leurs besoins propres, ces entreprises étant les opérateurs privés disposant aujourd’hui des bases de données les plus importantes au monde.
 
Tous ces faits sont réels, mais ils ne remettent pas en cause pour autant la place de l’État comme investisseur et opérateur direct dans les dynamiques d’innovation.
Il ne semble en effet pas y avoir aujourd’hui de rupture majeure. L’innovation continue à procéder comme depuis toujours, suivant un mélange à la fois d’évolutions au sein d’un même paradigme et de ruptures, de grandes et de petites innovations, d’innovations fondamentales et appliquées. Dès lors, les États gardent en pratique, aux côtés des entreprises privées, un rôle très important à jouer.
Trois exemples permettent d’illustrer ce point. Y avait-il des investisseurs privés qui étaient prêts à investir en France dans les années 40 à 60 dans le développement d’un programme nucléaire à la fois civil et militaire ? Non, car la réussite de ce programme était trop incertaine, les échéances trop lointaines et le bénéfice trop diffus pour la collectivité.
Pourtant l’État français l’a fait, à la fois pour des raisons de défense nationale, d’autonomie énergétique et stratégique, ainsi que des considérations géopolitiques.
In fine, ce programme nucléaire a sans doute été largement rentable sur un strict plan économique, étant donné notamment les économies sur le coût de l’énergie qu’il a permis d’obtenir. C’est par ailleurs grâce à lui qu’a été développé un outil de recherche et de formation de renommée internationale en mathématiques appliquées, qui a profité notamment, ensuite, à une partie de l’industrie ainsi qu’aux grandes banques françaises.
Deuxième exemple, la fusion nucléaire. Elle est aujourd’hui financée exclusivement par les États, au nombre de 35, au travers du consortium Iter (International Thermonuclear Experimental Reactor). Il n’est en effet pas attendu de mise en production industrielle de la fusion avant 2050. Toutefois, si celle-ci a lieu, ce qui est loin d’être certain, la fusion révolutionnera la production d’électricité. En outre, la recherche dans ce domaine a déjà conduit à de nombreuses innovations majeures dans les domaines tant de la physique des matériaux que de la modélisation informatique.
Dernier exemple : la conquête spatiale. Si aujourd’hui certains investisseurs privés s’engagent dans les lanceurs de satellites commerciaux ou le tourisme spatial, et si la Nasa fait appel à des industriels externes pour construire ses futurs modules habités, il n’y a toujours pas, près de soixante-dix ans après le lancement des premiers programmes spatiaux russes et américains, d’investisseurs privés engagés dans la découverte de l’espace.
La découverte de l’espace est en effet toujours conduite par des agences gouvernementales, qui ont fait, chemin faisant, de nombreuses découvertes connexes, notamment en médecine et en physique. La Nasa revendique ainsi plus de 6 000 brevets déposés et plus de 1 500 laboratoires et entreprises indépendants créés par démembrement de ses propres équipes.
 
Et au-delà de la seule innovation, l’État conserve un rôle économique direct important à jouer, en tant qu’investisseur et opérateur, dès lors que des biens publics sont en jeu.
Qu’est-ce qu’un bien public ? En théorie économique, c’est un bien, ou un service, dont l’utilisation est non rivale et non exclusive. Utilisation non rivale, c’est-à-dire que la consommation du bien par un individu n’a aucun effet sur la quantité disponible de ce bien pour les autres individus. Utilisation non exclusive : une fois que le bien public est produit, tout le monde peut en bénéficier.
Typiquement, l’air que chacun respire est un bien public, mais également la défense nationale, les infrastructures de communication ou de transport, dans la limite de la saturation de leurs capacités, ou encore les connaissances et les savoir-faire, quand ceux-ci ne sont pas protégés par des droits d’auteur, et en particulier la recherche fondamentale.
Du fait de leurs caractéristiques, les biens publics ont souvent peu de succès auprès des investisseurs et des entreprises privés. En effet, la nature même du bien public rend les consommateurs à la fois difficiles à identifier et peu enclins individuellement à payer pour la consommation dudit bien public.
Par ailleurs, les cycles de développement des biens publics sont souvent très longs, et les utilisations parfois in fine relativement éloignées de l’objectif initial. Dès lors, le modèle économique des biens publics est souvent difficile à trouver.
Pourtant, dans le même temps, beaucoup de biens publics sont très utiles, sinon indispensables, à la collectivité.
C’est ce qui confère aux États une responsabilité particulière vis-à-vis de la société dans le financement et le développement des biens publics, en se substituant aux investisseurs privés.
L’évolution des attentes des Français vis-à-vis de l’État
En simplifiant à l’extrême, la principale évolution depuis deux siècles de la société française, comme d’ailleurs de la plupart des sociétés occidentales, réside dans la diffusion de l’individualisme moderne.
Par individualisme, il faut entendre ici ce mouvement de repli du christianisme sur la sphère privée, spirituelle et culturelle, la religion n’étant plus le principe de l’organisation sociale, et cet avènement concomitant d’un individu libre et responsable de lui-même et d’un État démocratique séculaire, entité collective constituée par la volonté libre de ses membres. Ce mouvement a été décrit notamment par Tocqueville, Max Weber ou encore Marcel Gauchet.
Cet individualisme moderne n’est bien sûr pas un état social statique. En particulier, depuis l’après-guerre, la société française, tout en restant fidèle à l’individualisme, a bien entendu continué à évoluer. Cette évolution est complexe, mais deux tendances de fond peuvent être mises en évidence.
 
Première tendance à l’œuvre aujourd’hui : l’autonomisation de la société dans son fondement et son organisation, non seulement vis-à-vis de la religion, mais également par rapport à toute norme extérieure, à tout impératif idéologique, à tout récit extérieur de légitimation.
Les Français souhaitent moins que dans le passé, voire ne souhaitent plus du tout, que la société, et notamment l’État, leur imposent des valeurs ou des principes moraux qui pourraient être un frein à la liberté de l’individu, à leur liberté.
Deuxième tendance nouvelle ces dernières années : la recherche de communautés d’intérêt, multiples, parfois éphémères, parfois uniquement virtuelles sur les réseaux sociaux, phénomène caractéristique de l’individu narcissique postmoderne (d’autres diraient : de la Génération Y).
Cette recherche d’appartenance à des communautés correspond à la fois au besoin de l’individu d’affirmer et de faire reconnaître ses différences et ses particularités, et à la nécessité de combler le vide de sens laissé par la disparition des grands récits narratifs, religions et idéologies.
L’adhésion à ces communautés horizontales d’échange et de partage entre pairs s’accompagne par ailleurs d’une remise en cause du modèle vertical d’autorité hiérarchique.
 
Cette évolution vers une société de plus en plus plate, mobile, et de moins en moins hiérarchisée, est particulièrement novatrice dans une France traditionnellement très hiérarchisée et peu coopérative.
Au sein des entreprises, notamment françaises, cette évolution conduit souvent aujourd’hui à des dissonances fortes entre les méthodes de management toujours en vigueur, hiérarchiques, centralisées, obsédées par le contrôle et l’esprit de compétition, et les attentes actuelles des employés, ainsi que des clients.
Vis-à-vis de l’action de l’État, la dissonance est également potentiellement forte avec les attentes des Français.
Là où l’État français est traditionnellement centralisateur, moralisateur et normatif, se reposant sur le droit et les lois pour agir, les Français attendent aujourd’hui de l’État davantage de libertés individuelles, moins de valeurs et de principes moraux, et d’autres formes d’action que le droit.
Un nouveau principe d’action pour l’État : les incitations
Des développements académiques récents suggèrent que des modalités nouvelles d’intervention économique de l’État peuvent être envisagées, qui soient à la fois plus efficaces et plus en phase avec les attentes des individus aujourd’hui que son mode d’action traditionnel, essentiellement par le droit.
C’est en particulier ce que défend la théorie du nudge. Popularisée par deux professeurs américains d’économie et de droit, Richard Thaler et Cass Sunstein, cette théorie s’inspire des sciences cognitives et de l’économie comportementale, notamment les phénomènes de rationalité limitée. Elle conseille, pour modifier les règles du jeu et les comportements en société et notamment dans l’économie, de préférer les incitations aux injonctions et aux interdictions.
Plus précisément, nudge veut dire « coup de coude » en anglais. Le nudge est une méthode moderne de gouvernance, compatible avec l’individualisme moderne, qui propose d’aider chacun à faire ses choix sans les lui imposer et même sans les restreindre.
L’idée sous-jacente est simple : elle consiste à « architecturer les choix », c’est-à-dire à donner un léger coup de coude – que ce soit une incitation financière, une meilleure information, un mécanisme institutionnel et décisionnel plus efficace, ou encore un dispositif de retour d’information (feedback) – qui va permettre à chacun de mieux comprendre tant ses propres intérêts que ceux des autres, sans qu’aucune obligation, interdiction ou valeur ne soit posée a priori.
Aujourd’hui, en politique, Barack Obama et David Cameron s’inspirent ouvertement du nudge pour définir les politiques publiques des États-Unis et du Royaume-Uni.
 
Les théories modernes de conduite du changement indiquent en outre comment faciliter la transition entre deux modèles, que ce soit deux modèles économiques et sociaux pour des États, ou deux modèles de management dans une entreprise.
Le nouveau modèle doit être clair et lisible ; les nouvelles incitations, si possible peu nombreuses, parfaitement crédibles, c’est-à-dire sans possibilités d’exceptions. Elles ont comme objectifs de s’inscrire dans la durée, d’être pérennes, de permettre un changement progressif et non brutal, et de donner de la visibilité sur le long-terme. Elles doivent enfin être incarnées par les dirigeants, qui sont censés avoir un comportement exemplaire par rapport à ces règles.
Simplicité, crédibilité, progressivité, exemplarité : c’est à ces conditions seulement que les acteurs économiques et les individus auront confiance dans le nouveau modèle qui leur sera proposé et qu’ils s’y engageront pleinement, dans une perspective de long terme.
 
Redonner du sens à l’économie dans la société, c’est-à-dire redonner un rôle et des responsabilités aux différents acteurs, renouveler les modalités de l’action de l’État pour privilégier les incitations : au-delà de ces grands principes, quelle forme concrète peut prendre une autre politique économique et sociale pour la France ?
Le plus efficace consiste sans doute à établir des priorités en fonction des urgences pour les Français.
De ce point de vue, la question de l’euro et de la politique monétaire est sans doute la première priorité, économique mais également politique.






11. 
 Sortir de la BCE…
mais rester dans l’euro 

La BCE joue depuis presque quinze ans un rôle clé dans le libéralisme à la française. En mettant en circulation sans cesse plus d’euros, elle finance l’explosion de la dette publique française et favorise les comportements court-termistes, tant chez les investisseurs, les banques, que chez les grandes entreprises.
Pour rompre avec le libéralisme à la française, revenir à une politique monétaire responsable est donc primordial.
Ici, la solution idéale est de rester dans l’euro, qui offre de multiples avantages, mais de sortir de la BCE, c’est-à-dire de reprendre au plan national une large partie des responsabilités de la politique monétaire et prudentielle.
Une telle mesure permettrait en outre d’échapper au débat stérile « pour ou contre l’euro », dont se nourrissent aujourd’hui les extrêmes. Pragmatique, cette mesure pourrait sans doute être mise en œuvre dans le cadre des traités européens existants.
Rester dans l’euro
Il est clair que tout ne s’est pas passé comme cela était prévu lors de l’adhésion à la zone euro.
Il y a vingt ans, au moment du traité de Maastricht, il était communément admis que l’euro faciliterait les échanges, créerait un marché financier intégré et doterait l’Europe d’une devise internationale de réserve et d’échange, une devise forte avec des taux d’intérêt bas.
Certains anticipaient certes des difficultés à définir une politique monétaire commune, du fait de l’hétérogénéité des économies européennes, ainsi que des probables comportements de « passagers clandestins » de la part des plus petits États, tentés de profiter de taux d’intérêt bas.
Mais ces difficultés ne devaient être que temporaires, les économies devant converger rapidement.
 
En pratique, l’euro n’a cependant remis en question ni la prééminence de Londres comme première place financière européenne, ni l’hégémonie du dollar dans le système financier international.
L’euro ne s’est pas fortement apprécié : le taux de change effectif réel est aujourd’hui proche de son niveau de 1999. Les échanges en zone euro n’ont pas connu d’accélération, et le secteur bancaire est resté peu intégré.
Par ailleurs, les économies n’ont pas convergé. Dans les premières années, l’Espagne, le Portugal, la Grèce et l’Irlande étaient en surchauffe, alors que l’Allemagne restaurait sa compétitivité et ses comptes publics après la réunification.
Désormais, les pays autrefois en surchauffe connaissent un ajustement brutal, un chômage de masse et la récession, tandis qu’en Allemagne la consommation et le marché immobilier progressent, et les entreprises manquent de main-d’œuvre.
 
La réalité de la zone euro a donc été très différente de ce qui était prévu à l’origine, et l’euro a logiquement suscité beaucoup de déceptions, particulièrement durant ces huit dernières années de crise économique et financière, qui ont démontré que l’euro n’isolait absolument pas l’Europe des crises, comme certains l’avaient imprudemment avancé.
Mais le bilan de l’euro ne doit pas s’arrêter à cette vision. Il a en effet permis à l’ensemble de ses États membres, y compris l’Allemagne, de bénéficier d’un accès aux marchés de capitaux, de taux d’intérêt et d’une stabilité des changes sans commune mesure avec ce qu’ils avaient connu auparavant.
Certes, bien des États membres ont fait mauvais usage ces dernières années de ces avantages, notamment les taux d’intérêt faibles et l’accès aux marchés de capitaux, en laissant filer l’endettement public et privé. Mais la responsabilité de ces comportements ne revient pas à l’euro.
Certes également, la politique monétaire de la BCE a été irresponsable, et a de ce fait beaucoup contribué à déclencher, puis à alimenter, la crise financière.
Certes enfin, le manque de cohésion politique de la zone et le désalignement persistant des économies des États membres rendent difficile la mise en place d’une politique monétaire et prudentielle active et pertinente.
Mais il ne faut pas confondre l’existence de l’euro d’un côté, et l’unification de la politique monétaire de l’autre. L’existence de l’euro est une bonne chose, pour la France comme pour l’ensemble des États membres de la zone, y compris l’Allemagne, qui profite d’un taux de change inférieur à celui qu’elle connaîtrait si elle n’était pas en union monétaire. En revanche, ce qu’il faut à la fois réformer et renationaliser, c’est la politique monétaire.
Sortir de la BCE
Est-il possible d’avoir des éléments de politique monétaires communs au niveau de la zone euro, compte tenu du désalignement des économies des États membres ? Étant donné, pour prendre un exemple concret, que la situation sur le marché immobilier est aujourd’hui diamétralement opposée entre l’Espagne et le Royaume-Uni, et appelle des réponses de politique monétaire et prudentielle totalement divergentes ?
En d’autres termes, quel est le dénominateur commun des politiques monétaires nationales qu’il conviendrait de mettre en œuvre dans tous les États membres de la zone euro ?
Paradoxalement, c’est sans doute l’objectif d’inflation contenue qui est le plus grand dénominateur commun. Du fait du désalignement des économies des États membres, il n’est probablement pas possible d’avoir un objectif de politique monétaire commune plus ambitieux.
En particulier, il n’est pas envisageable de mettre sous contrôle l’évolution de la masse monétaire globale en zone euro, par exemple par une règle du type : « la masse monétaire doit évoluer en ligne avec la croissance économique ». Cette règle paraît à première vue de bon sens. Elle aurait sans doute permis de limiter les bulles sur les actifs et la crise financière de ces dernières années. Mais, tout au moins dans une zone monétaire aux économies désynchronisées et où les systèmes financiers ne réagissent pas de la même façon à la politique monétaire, elle n’est pas envisageable en pratique.
 
Pour aller plus loin que cette simple règle d’inflation, qui n’a pas empêché le développement d’une politique monétaire irresponsable et la crise financière de ces derniers années, c’est donc au niveau national qu’il faut agir. Il faut poser au plan national des principes de politique monétaire et prudentielle plus précis afin d’assurer à l’avenir la stabilité financière de la France et d’y éviter les crises financières.
Agir au niveau national signifie que la Banque de France doit reprendre des responsabilités à la BCE en matière monétaire et prudentielle, et qu’elle doit exercer ces responsabilités sous le contrôle des instances démocratiques nationales, gouvernement et Parlement. Ceci est parfaitement compatible avec le maintien de la France dans la zone euro, mais nécessite que la France revoie les objectifs et la gouvernance de la Banque de France.
 
En première analyse, cette démarche semble pouvoir être entreprise tout en restant dans le cadre des traités européens tels qu’ils sont rédigés aujourd’hui, et notamment la fixation du taux au jour le jour par la BCE.
Bien sûr, un changement de pratique de cette ampleur, sur un sujet de cette importance, devrait être discuté avec les partenaires de la France au sein de la zone euro.
Dans cette discussion, la France pourrait en tout cas mettre en avant deux arguments forts à l’appui de cette renationalisation partielle de la politique monétaire.
Tout d’abord, le parallèle avec les politiques budgétaires, qui sont restées nationales, mais dans la limite du respect des critères de Maastricht.
Ensuite, la référence des États-Unis, où la Réserve fédérale fixe les principaux objectifs de politique monétaire, tout en déléguant leur mise en œuvre, ainsi que le contrôle prudentiel, aux banques centrales régionales.
Contrôler enfin les prix des actifs et le crédit
Renationaliser la politique monétaire et le contrôle prudentiel des banques, très bien, mais pour quoi faire ?
L’instabilité financière est née ces dernières années des bulles sur certains actifs, qui elles-mêmes provenaient de l’excès global de liquidité et d’une insuffisance de supervision prudentielle.
La seule solution pour que cette situation ne se reproduise pas est de mettre en place une politique monétaire active, qui suive et pilote au plan national, de manière indépendante, les prix et les volumes des différents actifs, notamment l’immobilier, les actions, les obligations souveraines, les obligations d’entreprise, ou encore le crédit aux particuliers et aux entreprises.
Cette politique active ne peut pas s’appuyer sur un contrôle direct de la masse monétaire ni sur une différenciation des taux d’intérêt courts, dès lors que la France reste dans l’euro. En revanche, elle pourrait piloter le volume des crédits réalisés pour financer ces différents actifs, et ainsi peser sur la demande, et donc sur les prix, de ces actifs.
 
En pratique, sur un plan technique, deux outils distincts pourraient être mobilisés, dont il faudrait au préalable confier la responsabilité aux banques centrales nationales, en France la Banque de France, la BCE n’exerçant plus qu’une supervision a posteriori.
Premier outil, la définition du collatéral éligible au refinancement des banques commerciales en banque centrale (« collatéral éligible au repo »), c’est-à-dire les actifs que les banques commerciales peuvent donner en garantie pour recevoir des euros.
La Banque de France pourrait ainsi annoncer, de manière proactive, le type de créances qu’elle est prête à accepter, aujourd’hui et demain, en collatéral pour accorder des refinancements en euros aux banques établies en France. Dans cette annonce, elle pourrait distinguer plus ou moins finement les types de produits sous-jacents : créances d’entreprise, leasing, financement de projets, obligations d’État, créances immobilières, crédit auto, crédit à la consommation, etc. Ainsi, la Banque de France piloterait l’appétit des banques françaises pour les différents actifs, et de ce fait, indirectement, les volumes et les prix de ces actifs.
Un deuxième outil pourrait être mobilisé pour lutter contre les bulles sur les actifs : le calcul des RWA (Risk Weighted Assets) qui, dans le même esprit que le collatéral éligible, pourrait être piloté de manière proactive et par type d’actifs sous-jacents.
Les règles prudentielles internationales dites de Bâle 3 exigent en effet que les banques respectent un ratio de capital, c’est-à-dire que le ratio entre leurs fonds propres et leurs RWA soit supérieur à une valeur minimum. Les RWA désignent schématiquement le montant des actifs détenus par les banques, que ce soient les crédits accordés ou les actifs détenus en portefeuille, pondérés par leur probabilité de défaut. Et le capital mesure les fonds mis en réserve par les banques en cas de défaut de leurs clients.
Le ratio entre le capital et les RWA est donc une mesure de la solvabilité des banques. C’est également le principal outil de pilotage interne de l’activité des banques : le capital étant une ressource rare, et le ratio entre le capital et les RWA devant rester raisonnable, les banques cherchent à développer les activités pour lesquelles la rentabilité est la meilleure et les RWA induits les plus faibles.
Auparavant, du temps des règles dites de Bâle 1, la pondération des RWA était définie forfaitairement par les régulateurs, suivant la nature des actifs.
Aujourd’hui, la plupart des banques ont obtenu des régulateurs l’autorisation de calculer les RWA elles-mêmes, à partir de leurs propres modèles statistiques de défaut. Il s’agit de la méthode avancée, aussi appelée méthode Irba (Internal Rating Based Advanced).
 
La méthode avancée a le mérite d’être plus précise, et également de responsabiliser les banques sur la connaissance de leurs propres risques, ce qui est une bonne chose. Toutefois, une telle pratique n’est absolument pas incompatible avec le maintien d’une politique proactive, afin d’utiliser les RWA pour orienter l’activité des banques et ainsi agir sur les volumes et les prix des différentes catégories d’actifs.
La Banque de France pourrait également, en sus, mettre en place des ratios forfaitaires planchers pour les banques françaises, pour certains types d’actifs.
Cette démarche a déjà été mise en œuvre en dehors de la zone euro, dans le respect des règles prudentielles internationales. Ainsi, les banques centrales des pays nordiques imposent aujourd’hui des pourcentages planchers (floors) aux RWA pour les crédits immobiliers, quels que soient les résultats des modèles internes des banques. Elles ont en effet diagnostiqué une bulle immobilière alimentée par une surabondance de crédit bancaire, avec des taux et des conditions – montant de l’apport, durée du prêt – trop avantageux, qu’elles pilotent désormais au travers des RWA.
Ces deux outils – le collatéral éligible et les RWA – sont complémentaires. Le premier est plutôt efficace à long terme, le second peut avoir un impact très rapide sur les banques et donc sur les volumes et les prix des actifs.
En adoptant ainsi une politique monétaire et de supervision active et différenciée, la stabilité financière de la France s’en trouverait grandement améliorée.
En outre, ceci permettrait également d’orienter l’activité bancaire sur les secteurs et les actifs où une insuffisance de crédit a été diagnostiquée. Par exemple, en France, le crédit aux PME. Et, encore une fois, une telle politique n’est possible qu’au plan national, seul le niveau national ayant la légitimité politique pour le faire.
Si la Banque de France se voit confier de telles responsabilités, il faut qu’elle-même soit responsable sur le plan démocratique.
Il faudrait donc a minima que la Banque de France rende compte régulièrement, au gouvernement et au Parlement, à la fois de l’évolution des prix des différentes classes d’actifs en France, et de l’utilisation faite de ses différents outils de politique monétaire et prudentielle pour répondre aux éventuels dysfonctionnements constatés.
 
Aujourd’hui, c’est la survie de l’euro qui est en jeu. Si l’euro connaissait une nouvelle crise financière de grande ampleur, la pression à la fois des investisseurs et des populations pour sortir de l’euro serait sans doute trop forte, alors pourtant que la monnaie unique a des avantages incontestables pour les pays membres.
En permettant aux États membres de la zone euro, et notamment à la France, de renationaliser une part importante de la politique monétaire tout en restant dans l’euro, la monnaie unique serait plus efficace et plus solide.
En outre, en s’engageant sur cette voie, il serait possible de sortir par le haut du débat politique lancinant, notamment en France, sur la sortie de l’euro, qui alimente le vote en faveur des extrêmes.
Ce n’est qu’une fois le cadre de politique monétaire posé de manière précise et stable qu’il est ensuite possible de mettre en place efficacement des mesures en faveur de la croissance et de l’emploi.






12. 
 Investir à long terme 

La situation aujourd’hui est paradoxale : il y a trop d’euros en circulation, mais trop peu vont vers les investissements de long terme, qui sont pourtant la clé de la croissance.
Pour rompre avec cette situation, c’est d’un véritable choc d’investissement dont la France a besoin, concentré sur le long-terme. Ce choc doit mobiliser l’ensemble des acteurs économiques : l’État, avec l’introduction d’une dette perpétuelle pour financer les investissements publics ; les investisseurs institutionnels et particuliers, avec la défiscalisation complète de leurs investissements de long terme ; les banques enfin, avec la séparation des activités de banque de détail et de banque d’investissement.
Mobiliser pour l’investissement de long terme
Le court-termisme s’est diffusé parmi les acteurs économiques, investisseurs, banques et entreprises, du fait des surliquidités mises en circulation par la BCE.
Mettre en place, au plan national, une politique monétaire plus active et différenciée constitue un premier moyen d’orienter les liquidités vers les bons actifs. Mais cet outil n’est pas suffisant pour supprimer la distorsion en faveur du court-terme et développer massivement l’investissement à long terme en France.
C’est acteur par acteur, et non seulement classe d’actifs par classe d’actifs, qu’il faut agir pour modifier les comportements. Et ce n’est pas une tâche facile.
 
L’État a négligé pendant de longues années les dépenses d’avenir. Mais il est maintenant lourdement endetté et manque donc de marges de manœuvre.
Pour ce qui est des investisseurs privés, ils peuvent pour la plupart arbitrer entre la France et d’autres lieux d’investissement. La France doit donc réussir à les attirer de nouveau, alors qu’elle leur a donné ces dernières années des signaux plutôt négatifs.
Au niveau des banques, la situation n’est pas simple non plus aujourd’hui. Elles doivent gérer désormais les conséquences des diversifications conduites ces vingt dernières années, ainsi que les promesses de rendement faites à leurs actionnaires, promesses désormais très difficilement tenables dans le nouveau contexte réglementaire, où il leur est demandé d’être plus prudentes et de prendre moins de risques.
Enfin, les entreprises ont désormais intégré dans leurs processus de décision internes le fait de raisonner à court terme et de sous-investir dans l’avenir. Réintroduire le long-terme constitue donc un changement majeur pour les entreprises et leur management.
Dans cette situation, pour réussir à inverser la tendance, il faut donner un signal très fort en faveur des investissements de long terme, tout en laissant aux acteurs économiques du temps pour faire évoluer leurs comportements et leurs pratiques.
Ce sont donc des incitations, plutôt que des injonctions, qu’il faut déployer.
Financer les dépenses d’avenir par une dette perpétuelle
L’État a largement déserté le champ économique pour se concentrer sur la sphère sociale. Du fait de ses règles financières, qui mêlent les dettes issues des dépenses de fonctionnement et celles provenant des dépenses d’investissement, il a eu tendance à privilégier les premières, par rapport aux investissements et aux initiatives de développement de long terme, notamment dans les biens publics.
Pour inciter l’État à réinvestir dans les dépenses d’avenir, il faut à la fois recréer des marges de manœuvre financières, bien amoindries aujourd’hui du fait du niveau atteint par l’endettement public, et revoir cette gouvernance financière.
Les entreprises et les banques offrent ici un parallèle intéressant.
Elles ont en effet longtemps entretenu la même confusion que l’État, en refinançant globalement l’ensemble de leurs besoins de financement et d’investissement. Comme pour l’État, cette solution semblait leur être favorable, notamment en termes de coût de la dette. Mais les entreprises et les banques ont compris peu à peu que cette analyse était superficielle et ne tenait pas compte de deux éléments majeurs.
D’abord, comme les États, cette situation les poussait à allouer trop de capitaux à des fonctions qui ne font pas partie du cœur de leur activité et de leur expertise (équipements, patrimoine immobilier, etc.), les conduisant ainsi à manquer de capitaux pour leur cœur de métier.
Les entreprises et les banques ont également compris que le fait de diversifier leurs sources de financement leur permettait d’augmenter leurs capacités globales de financement, en touchant de nouvelles catégories d’investisseurs.
C’est ainsi que les entreprises ont eu de plus en plus recours, récemment, au leasing ou à l’affacturage, c’est-à-dire à des financements spécifiques pour leurs équipements et leur besoin en fonds de roulement (BFR). Certaines ont également regroupé leur immobilier dans des sociétés foncières financées de manière autonome.
Les banques, pour leur part, ont développé les émissions collatéralisées (covered bonds), c’est-à-dire des émissions obligataires adossées à un portefeuille particulier qu’elles viennent refinancer (crédit immobilier, crédit auto, etc.). Ces évolutions se sont accélérées avec la crise financière, qui les a rendues beaucoup plus attentives à la diversification de leurs sources de liquidité.
Au passage, les entreprises et les banques ont découvert un autre intérêt au fait de différencier et de spécialiser leurs financements en fonction des usages : la possibilité de se regrouper à plusieurs entreprises ou banques pour aller chercher des financements en commun, sur des thématiques bien précises.
Certaines entreprises ont ainsi constitué des foncières communes. De la même façon, les principales banques françaises se sont regroupées au sein de la Caisse de refinancement de l’habitat (CRH) pour refinancer conjointement leurs crédits immobiliers français à des conditions avantageuses.
 
Au vu de ces expériences concrètes, une proposition très simple peut être formulée : autoriser l’État français à émettre de la dette perpétuelle, dès lors que celle-ci vient financer des dépenses d’avenir précisément identifiées et suivies par le Parlement.
Par dette perpétuelle, il faut entendre ici une dette à durée indéterminée, dont le capital a priori n’est pas remboursé et qui donne lieu uniquement au paiement d’intérêts. Et une dette négociable, c’est-à-dire qui peut être échangée par les investisseurs entre eux.
Cette solution a d’ores et déjà été mise en œuvre récemment par de nombreuses entreprises, comme Axa, BNP Paribas, Casino, EdF, Solvay ou encore Volkswagen, pour leurs besoins de financement à long terme.
 
Cette solution recréerait à la fois des marges de manœuvre financières pour l’État et permettrait de recentrer l’action de celui-ci. C’est une application de la théorie du nudge : plutôt que d’obliger l’État à développer les dépenses d’avenir, par exemple en fixant un montant à atteindre a priori, il semble plus intéressant de l’inciter à le faire en créant une source de financement nouvelle, dédiée aux investissements de long terme.
C’est exactement ce que le grand emprunt et les investissements d’avenir auraient dû faire, mais qu’ils ont manqué, n’ayant pas créé d’incitation suffisante à le faire pour l’État.
 
Les paramètres de cette dette perpétuelle devront bien entendu être précisés.
Pour déterminer la nature des dépenses éligibles à ce refinancement d’abord.
Il conviendrait d’y inclure non seulement les dépenses qualifiées d’investissement sur un plan comptable, mais sans doute aussi les dépenses pour la recherche ou l’enseignement supérieur, aujourd’hui qualifiées en comptabilité de fonctionnement, mais qui, sur le plan économique et social, constituent un investissement et un bien public pour la collectivité.
Des paramètres plus techniques de la dette perpétuelle devront également être fixés, en s’inspirant des récentes émissions effectuées par des entreprises.
Donner à l’État la capacité de racheter sa dette (call émetteur) serait intéressant pour lui permettre de gérer activement sa dette perpétuelle, notamment s’il est en mesure de se désendetter ou si les taux d’intérêt baissent.
L’éventuelle indexation du montant des intérêts versés en fonction de certains paramètres économiques, comme l’inflation ou même la croissance, est également une perspective intéressante, pour donner à l’État les bonnes incitations.
De même, la possibilité, comme pour certaines dettes perpétuelles d’entreprises, de différer le paiement des intérêts et de les capitaliser pourrait être envisagée. Dans ce cas, la nature de la dette publique serait alors radicalement changée. Au lieu d’une dette à rembourser à des créanciers, elle deviendrait une forme de capital, détenu par des investisseurs qui seraient associés à la réussite du pays, et donc dans une position proche de celle de l’actionnaire d’une entreprise, mais cette fois-ci vis-à-vis d’un État.
 
Face à la dette publique perpétuelle, l’intérêt des investisseurs serait sans aucun doute au rendez-vous. Les investisseurs internationaux sont en effet à la recherche de placements longs pour employer les capitaux issus notamment des fonds de pension.
C’est ce qui explique déjà le succès, ces dernières années, des émissions de dette à cinquante ans par la France ou le Royaume-Uni, ainsi que des dettes perpétuelles émises récemment par de nombreuses entreprises européennes.
Cette dette publique perpétuelle donnerait en outre plus de transparence aux investisseurs que la dette publique actuelle quant aux projets réellement financés, comme cela est le cas pour les covered bonds des banques, qui ont obligé celles-ci à mieux décrire leurs portefeuilles.
La dette publique perpétuelle intéresserait sans doute aussi les particuliers. Parce qu’elle offrirait un rendement à long terme, et serait donc un bon produit d’épargne pour la retraite. Également parce qu’elle donnerait la possibilité d’investir dans la collectivité nationale, mais dans des projets spécifiquement identifiés, et non dans le grand tout du budget de l’État.
En quelque sorte, cette dette perpétuelle permettrait à la France de se constituer le fonds souverain dont elle a besoin mais dont elle n’a actuellement pas les moyens, sans ressources naturelles et avec des ressources financières aujourd’hui utilisées en priorité pour financer les dépenses de fonctionnement des administrations et grevées par une dette publique héritée du passé.
De plus, comme le font les entreprises ou les banques, cette dette perpétuelle pourrait être, le cas échéant, partiellement mutualisée avec d’autres États : autant il est inenvisageable que, par exemple, la France et l’Allemagne émettent conjointement de la dette pour refinancer leurs dépenses courantes, autant cette possibilité est concevable et intéressante s’il s’agit de financer des projets d’investissement dans des biens publics communs.
 
En termes de calendrier, la mise en œuvre de cette proposition viendrait aujourd’hui au bon moment.
Du fait de l’excès de liquidité ambiant, du flight to quality en faveur des États et du développement des engagements de long terme chez les investisseurs (assurance vie, fonds de pension), il serait sans doute relativement aisé de faire souscrire des banques et des investisseurs à ce nouveau produit financier, malgré son originalité. Par ailleurs, en émettant maintenant, la France pourrait profiter à long terme du contexte actuel de taux bas.
Enfin, en toute logique, cette dette perpétuelle ne devrait pas être prise en compte dans l’évaluation du respect des critères de Maastricht.
La dette perpétuelle serait en effet assimilable à du capital venant financer des investissements à long terme, là où le critère des 60 % de ratio dette publique/PIB et des 3 % de ratio déficit/PIB devrait se concentrer sur les dettes et le déficit issus des dépenses de fonctionnement de l’État.
Exonérer fiscalement les investissements de long terme
La création d’une dette perpétuelle dédiée aux dépenses d’avenir constituerait un premier signal très fort de la mobilisation en faveur de l’investissement de long terme.
Pour ce qui est des investisseurs, institutionnels et particuliers, quel nudge, quel coup de pouce, quelle incitation est-il possible de concevoir pour qu’ils soient non seulement incités à (ré)investir en France, mais également pour qu’eux aussi privilégient le long-terme ?
Une mesure très simple semble parfaitement adaptée : une exonération fiscale totale pour les investissements de long terme.
Plus précisément, exonérer de toute fiscalité (impôt sur le revenu, impôt sur la fortune, fiscalité sociale, impôt sur les sociétés, fiscalité sur les donations et les successions) l’ensemble des produits (dividendes, coupons, plus-values de sortie) issus des investissements de long terme réalisés en France, quelle que soit la nature de ces investissements (immobilier, actions, obligations) et le véhicule d’investissement (individu, société), le long-terme étant défini par exemple comme une durée de sept ou huit ans.
Une telle mesure constituerait un signal très simple et très lisible du fait que la France souhaite favoriser les investissements de long terme sur son territoire, quelle que soit la nationalité d’origine des fonds.
 
Il convient de noter que ce type de mesure n’est pas totalement inconnu en France puisqu’il est déjà pratiqué partiellement dans le secteur immobilier, où les plus-values réalisées sur les résidences secondaires sont taxées avec un barème dégressif en fonction de la durée de détention, la taxation devenant nulle pour un bien détenu depuis plus de trente ans. L’impôt sur la fortune (ISF) est également réduit de 75 % pour les investissements de plus de cinq ans dans des PME, délai que la « loi Macron » prévoit malheureusement de réduire à trois ans.
Par ailleurs, en choisissant un horizon de sept ou huit ans, cette mesure reprendrait à son compte l’horizon de la défiscalisation aujourd’hui accordée aux contrats d’assurance vie, mais en lui donnant cette fois-ci un sens économique, ce qui n’est absolument pas le cas aujourd’hui.
Cette mesure d’exonération fiscale pourrait s’accompagner d’une deuxième mesure dans le même esprit : une amnistie fiscale totale pour les avoirs des Français non déclarés à l’étranger, sans pénalité, contrairement à ce qui est le cas aujourd’hui, dès lors que ces avoirs seraient réinvestis à long terme en France, le long-terme étant défini de la même manière comme une période de sept ou huit ans, et ce quels que soient le véhicule et les actifs sous-jacents.
 
La conjonction d’une exonération et d’une amnistie fiscales totales, ciblées sur le long-terme, paraît de nature à inciter fortement les investisseurs à investir en France et à assumer leurs responsabilités vis-à-vis du financement à long terme de l’économie.
En outre, cette mesure permettrait de sortir par le haut du débat récurrent autour de l’impôt sur la fortune et de son éventuelle suppression.
Recentrer les banques sur les activités de financement
Face à la diversification des banques, une première option consisterait à interdire aux banques d’avoir une activité autre que le financement.
Mais, une fois encore, des mesures d’incitation paraissent à la fois plus efficaces et plus facilement acceptables que des interdictions ou des injonctions. En outre, elles permettent de mettre en place des transitions plus douces.
 
Sur cette question des incitations au recentrage de l’activité des banques, la Vickers Commission britannique a fait une proposition intéressante, qui constitue le cœur de son rapport : elle a proposé de détourer (ring fence) les activités correspondant à l’objet social des banques, c’est-à-dire, en pratique, de les regrouper dans une filiale qui seule bénéficiera de la garantie des dépôts par l’État. Cette filiale devra appliquer directement les règles de capital de Bâle 3. Ce faisant, la Vickers Commission supprime les synergies de capital offertes par le modèle de conglomérat financier des banques universelles.
Cette proposition a été reprise par le gouvernement britannique dans des lois adoptées en 2013 : le ring-fencing devra être réalisé d’ici au 1er janvier 2019. Elle est très intéressante, à condition d’inclure dans les obligations de cette entité détourée non seulement les règles prudentielles de Bâle 3, mais également le fait d’avoir une gestion autonome de la liquidité.
Ceci afin d’éviter que la liquidité dégagée par et pour les activités de financement de l’économie ne soit transférée aux autres activités, comme cela a été le cas dans le passé, explicitement (flux financiers réels) ou implicitement (par effet d’éviction entre les deux activités).
Par ailleurs, un point primordial doit être ajouté par rapport à la Vickers Commission : en isolant les activités de financement des banques, une attention toute particulière doit être portée aux activités dites de trésorerie, où sont aujourd’hui mêlées, dans la plupart des établissements, à la fois les activités de refinancement de la banque et les activités de négoce pour compte propre (proprietary trading).
Ce faisant, les avantages artificiels du modèle de conglomérat bancaire ou de banque universelle, en termes de gestion du capital et d’accès à la liquidité, seront supprimés.
L’une des principales motivations de la diversification sera ainsi éliminée. Avec une telle mesure, les banques seront donc fortement incitées à se recentrer sur le financement de l’économie.
 
Toutefois, il convient de garder en tête que c’est la faible rentabilité de la banque de détail, due à la fragmentation du marché, qui a amené les banques, notamment françaises, à développer de nouvelles activités.
Si la rentabilité des banques sur le financement de l’économie reste structurellement faible, la tentation demeurera forte en leur sein, dès la première occasion, de se diversifier pour augmenter la rentabilité, malgré la suppression des avantages liés aux conglomérats financiers. Et le régulateur pourrait avoir des difficultés à repérer immédiatement ces nouvelles activités.
Il conviendrait donc de compléter la mesure de découpage dite Vickers par d’autres mesures en faveur d’un assainissement de la structure concurrentielle du secteur bancaire.
Ainsi, si plusieurs opérateurs envisageaient de fusionner ou plus simplement de mettre en place des coopérations industrielles (dans les paiements, la gestion des crédits, etc.), il serait bon que ces opérations soient facilitées par les régulateurs, à la fois le régulateur bancaire et l’Autorité de la concurrence, qui devraient prendre en compte non seulement les risques d’abus de position dominante induits mais également, à l’inverse, les effets négatifs d’un trop grand morcellement du secteur bancaire pour le consommateur et pour la société dans son ensemble.
En contrepartie de cet examen bienveillant des opérations de concentration, l’existence d’une véritable concurrence entre les banques devrait être favorisée, comme le propose d’ailleurs la Vickers Commission, notamment en facilitant le changement de banque pour les clients.
Il conviendrait également de lutter efficacement contre le shadow banking, ces services bancaires dispensés par des acteurs non strictement bancaires, et donc non régulés en tant que tels, comme par exemple aujourd’hui certains fonds d’investissement, les assureurs vie, ou encore, pour des montants bien plus importants, les opérateurs de repos (repurchase agreements), qui prêtent en nantissant des titres (actions ou obligations) en collatéral.
Dès lors que ces opérateurs ne font pas l’objet des mêmes régulations que les banques, ceci s’apparente à une concurrence déloyale qui peut constituer une nouvelle incitation pour les banques à se diversifier dans d’autres activités, à la fois moins concurrentielles et plus rentables.
 
Ce regroupement des activités de financement des banques suppose par ailleurs, au préalable, de définir précisément ce que recouvre le financement de l’économie. Et c’est une question difficile.
Les législateurs français (loi bancaire de juillet 2013), américain et européen (Volcker Rule et rapport Liikanen respectivement) ont essentiellement considéré comme n’étant pas dans l’objet social des banques le proprietary trading (et, pour Volcker et Liikanen, les hedge funds – fonds d’investissement alternatifs – et le private equity – fonds d’investissement dans les entreprises non cotées), c’est-à-dire les activités des banques pour leur compte propre et non pour des clients externes.
Ce découpage par la finalité des opérations paraît très difficile sinon impossible à mettre en œuvre en pratique, sauf au prix d’une très grande complexité réglementaire.
En effet, les activités clients et les activités de proprietary trading sont très imbriquées au sein des départements de produits dérivés. Les portefeuilles de couverture sont gérés en masse, et il n’est dès lors pas possible d’affecter un actif détenu à une finalité particulière, négoce pour compte propre ou activité clients.
Par ailleurs, les métiers de marché réalisent des tâches de market making, dites également de teneur de marché ou d’inventaire, c’est-à-dire d’intermédiaire entre les acheteurs et les vendeurs. L’affectation de ces tâches en proprietary trading ou en activité commerciale est tout aussi discutable et in fine largement conventionnelle.
En outre, cette approche conduit à considérer, à l’inverse, toute activité réalisée par les banques pour des clients comme faisant partie de leur objet social, ce qui est particulièrement large.
 
Une autre approche du découpage des activités de financement des banques est possible, en procédant par produits et par géographies. Ainsi, quels sont les produits et les services des banques qui concourent réellement au financement de l’économie ?
Pour certains services réalisés par les banques, la réponse est facile. Notamment pour tous les services qui sont au cœur de leur objet social, et pour lesquels elles disposent d’un monopole juridique : la collecte des dépôts, l’octroi de crédits en identifiant les meilleurs projets, et la gestion des moyens de paiement sont au cœur du financement de l’économie.
Certains services connexes apparaissent également comme contribuant de manière incontestable au financement de l’économie.
Pour les clients entreprises, c’est le cas de la compensation des opérations entre différents pays ou de la gestion de la trésorerie. Pour les clients individuels, les services de banque privée et de gestion de fortune, les crédits spécialisés à la consommation ou pour l’achat d’un véhicule concourent incontestablement au financement de l’économie.
En revanche, il y a beaucoup d’autres activités des banques dites universelles qui ont sans aucun doute une utilité, car elles trouvent des clients, mais qui, au vu de la nature précise de leurs clients et des raisons de l’achat de ces produits, ne participent pas au financement de l’économie. Les activités d’assurance non-vie par exemple : l’assurance est un autre métier, qui a ses propres règles. La gestion d’actifs et l’assurance vie également, sans doute.
 
Le cas des activités de marché et des produits dérivés est difficile à traiter. Il n’est ni tout blanc ni tout noir, car le champ des produits dérivés est très large, de même que leurs clientèles et leurs différentes utilisations potentielles.
Les activités de dérivés de change participent ainsi sans doute au financement de l’économie : quand Airbus achète des dérivés euros/dollars pour transformer ses produits – qui sont en dollars – en euros – la monnaie de ses coûts –, cela participe à son financement. Les activités de dérivés sur matières premières également peuvent être assimilées à des activités de financement, tout au moins pour une partie.
Pour les dérivés sur actions et sur les taux (fixed income), en revanche, c’est beaucoup moins net.
Mis à part les émissions obligataires, ces produits servent en effet principalement soit à des investisseurs pour prendre des positions d’investissement ou en couvrir d’autres, soit peuvent être utilisés par des clients particuliers ou des entreprises comme des produits d’assurance. Une entreprise, par exemple, peut acheter des options sur ses propres actions pour couvrir son plan de stock-options, ou des options sur les taux variables avec lesquels elle a emprunté pour s’assurer contre une hausse des taux sur ses propres emprunts et ses obligations. Ici, il s’agit d’une activité d’assurance plus que de financement.
Enfin, les activités de négoce pour compte propre (proprietary trading) ne concourent assurément pas au financement de l’économie.
 
La définition du périmètre des activités de financement selon une dimension produits est donc un travail en tant que tel, et un vrai sujet politique et démocratique.
Cette approche est voisine de celle retenue par la Vickers Commission au Royaume-Uni dans ses rapports de 2010 et 2011, qui a en effet retenu comme cœur de l’objet social la banque de détail, en incluant également les activités de gestion du cash et des transactions.
 
Le périmètre des activités de financement de l’économie comporte également une dimension géographique. En effet, lorsque les banques françaises réalisent des opérations pour des opérateurs étrangers, sur un territoire étranger et en devise étrangère, l’intérêt pour la France est nul.
Ici aussi, déterminer quelles sont les activités des banques qui relèvent de la zone euro, ou de la France, n’est pas une question facile.
D’abord parce qu’aucune donnée publique précise n’est disponible à ce jour sur la répartition géographique des activités des banques, au moins pour la banque d’investissement.
Et en pratique, il est souvent difficile de savoir, au vu par exemple d’un financement bancaire, quelle zone géographique en retire profit en définitive.
La monnaie dans laquelle ce financement est libellé est certes un bon indice, mais il n’est pas parfaitement fiable.
Ainsi, tous les financements libellés en euros ne bénéficient pas nécessairement à la zone euro : par exemple, un crédit pour une entreprise européenne hors zone euro peut être libellé en euros.
Inversement, les financements qui profitent à la zone euro ne sont pas tous libellés en euros. Pour financer la zone euro, il y a parfois de bonnes raisons de prêter en devises autres que l’euro ; c’est le cas par exemple pour le financement du besoin de fonds de roulement d’Airbus en dollars. C’est pourquoi, lors de la crise bancaire, la BCE avait mis en place avec la Fed un accord de swap euro/dollar, c’est-à-dire un accord de change à des conditions prédéterminées, pour pouvoir aider les banques européennes dans leur refinancement en dollars.
Vu la complexité technique de ce sujet, il semble difficile de poser des règles simples et absolues.
Sans doute ne faut-il donc pas détourer physiquement, au sein des banques françaises, la part de leur activité qui vient financer l’économie européenne ou l’économie française.
 
Il serait plus judicieux de mettre en place des incitations spécifiques pour que les banques françaises se recentrent, sans les contraindre, a minima sur la zone euro, sinon sur la France. Deux types d’incitations peuvent ici être envisagés.
Tout d’abord, la Banque de France, au titre de ses compétences monétaires et prudentielles retrouvées, pourrait demander aux banques françaises de publier les bilans simplifiés de leur activité dans les différentes devises, de la même façon que la BCE avait demandé aux banques, lors de la crise de la dette souveraine, de publier leurs engagements envers les pays du sud de l’Europe.
La simple publication de ces chiffres, en mettant en évidence l’ampleur de la diversification des établissements et les risques encourus, inciterait sans doute fortement les établissements à se concentrer sur la zone euro.
 
Autre mesure d’incitation : la Banque de France pourrait indiquer, de manière proactive, qu’elle limitera à l’avenir son refinancement des établissements bancaires français dans des monnaies autres que l’euro, y compris en situation de crise. Par exemple, elle pourrait fixer un rapport de proportion, de manière globale ou banque par banque, du type « refinancements en dollars limités à 10 % des refinancements en euros ».
 
L’État, les investisseurs, les banques : tous les acteurs du financement de l’économie française doivent être mobilisés pour créer un choc en faveur de l’investissement de long terme qui permette d’inverser la tendance.
Pour ce qui est des entreprises, d’autres mesures sont nécessaires pour qu’elles adoptent une perspective de long terme également dans leurs relations avec les PME et avec leurs salariés.






13. 
 Rapprocher CAC 40 et PME 

Les principales déficiences de l’organisation industrielle française, à savoir le déficit en entreprises de taille intermédiaire (ETI), la fragilité des petites et moyennes entreprises (PME), et les insuffisances en matière d’innovation et d’export, proviennent du manque d’investissements de long terme, mais également du comportement des grandes entreprises.
Le fait de pousser les entreprises à se rapprocher et à coopérer, notamment entre les grands groupes et les PME, doit donc être la troisième priorité pour en finir avec le libéralisme à la française.
Ce point est crucial dans une économie mondiale où la France est en concurrence avec des pays comme l’Allemagne ou les États-Unis, où la fluidité entre PME et grands groupes est beaucoup plus grande.
Tirer les enseignements des success-stories des PME
Le constat du déficit français en entreprises de taille intermédiaire (ETI), de la fragilité des PME, et des insuffisances en matière d’innovation et d’export, est largement connu et rebattu.
Une première explication tient à l’insuffisance de l’investissement de long terme. Mais l’observation suggère une autre explication, complémentaire de la première.
Ainsi, ce qui est marquant dans les success-stories des entreprises très innovantes, c’est d’abord la très forte proportion d’entreprises issues du départ d’une ou plusieurs personnes, voire d’un département entier (spin-off) d’un grand groupe.
Il y a bien sûr l’exemple de Xavier Niel ou de Mark Zuckerberg, créateurs d’entreprises depuis leur plus jeune âge, et qui sont partis de rien.
Mais pour un Niel et un Zuckerberg, il y a en France, comme aux États-Unis, beaucoup de sociétés créées par des anciens des grands groupes. En France, ce sont les anciens de Sagem, d’Alcatel ou de France Telecom qui ont donné l’essentiel des créateurs des entreprises technologiques. Gemalto, par exemple, est un spin-off de Schlumberger.
Cet état de fait est parfaitement logique : les grands groupes donnent l’opportunité à la fois d’acquérir des compétences techniques et managériales, et de consacrer des moyens à des innovations qui ne seront pas toujours, pour des raisons de priorité stratégique, développées par le grand groupe, mais qui peuvent l’être efficacement à l’extérieur.
 
L’autre fait marquant en matière d’innovation, c’est la capacité des entreprises les plus innovantes à faire évoluer en permanence leur stratégie, le cas échéant à coups d’acquisitions répétées.
Il y a bien sûr les acquisitions spectaculaires de WhatsApp et d’Instagram par Facebook, de Tumblr par Yahoo !, ou encore de YouTube et Nets par Google. Mais il y a également Cisco, qui développe en permanence son portefeuille produits, non seulement par sa R&D interne, mais également à coups de dizaines d’acquisitions par an, là où un Alcatel n’a pas su évoluer.
De la même façon, les entreprises pharmaceutiques américaines acquièrent des sociétés de biotechnologies de manière très fréquente, beaucoup plus qu’en Europe. Intel, pour sa part, source l’innovation notamment au travers de son fonds d’investissement (venture capital) propriétaire.
En France, Air Liquide, Danone, Gemalto, Schneider Electric ou, dans les entreprises de plus petite taille, Ingenico, ou encore Dassault Systèmes, ont su créer autour d’elles un écosystème et, le moment venu, racheter les entreprises qui leur permettaient de croître, de compléter leur offre et/ou de réorienter leur activité.
 
En ce qui concerne cette fois l’export, l’examen des stratégies gagnantes, pour lesquelles il existe d’ailleurs peu de littérature, montre que, dans un grand nombre de cas, les success-stories des PME françaises, tout particulièrement dans les pays émergents, sont en fait des « portages » par des grands groupes, c’est-à-dire des situations où une entreprise a « emmené avec elle » à l’export ses partenaires et ses sous-traitants.
En Chine, par exemple, beaucoup de PME françaises aujourd’hui bien implantées sont venues dans le sillage de Danone, EdF, Thales, Total, Veolia, Rhodia ou encore Keolis.
Pour la PME, c’est un apport immédiat de chiffre d’affaires, un environnement de travail connu, un partage d’expérience, et souvent également, dans un premier temps, un partage des moyens matériels sur place.
Pour le grand groupe, c’est la sécurité de travailler avec des sous-traitants familiers, qui pourront peut-être ensuite, le cas échéant, travailler avec des concurrents locaux, ce qui n’est pas un problème voire est un avantage si cela leur permet de réduire leurs coûts.
 
À l’inverse, les PME qui vont seules à l’export, tout particulièrement dans les pays émergents, prennent des risques importants (paiements, propriété intellectuelle, choix des partenaires, etc.) et connaissent un taux d’échec très significatif.
 
La stratégie de développement à l’international par filières, en intégrant PME et grands groupes, est au cœur de la méthode de l’Allemagne. En revanche, en France, malgré les quelques exemples cités plus haut, les démarches d’export restent le plus souvent isolées et donc plus risquées et aléatoires.
 
Cette différence d’approche entre la France et l’Allemagne a probablement plusieurs origines.
Sans doute les Trente Glorieuses, en mettant l’accent sur les grands groupes, ont-elles favorisé la création d’un fossé culturel entre les entreprises. Sans doute également la sociologie du management des firmes, à la mentalité très compétitive, peu coopérative et largement issu de la fonction publique et non du monde de l’entrepreneuriat, joue également ici un rôle majeur.
Développer la coopération entre grands groupes et PME
Pour que les entreprises françaises soient plus performantes en matière d’innovation et d’export, il faut sans aucun doute inciter grands groupes, ETI, PME et start-up à se rapprocher, et faciliter les échanges d’hommes et de capitaux entre eux.
Quelques initiatives en la matière ont été conduites en France par les pouvoirs publics, notamment les pôles de compétence et les comités de filières, pour rapprocher les firmes relevant d’une même filière. Quelques entreprises françaises ont par ailleurs créé des fonds d’investissement (venture capital), seuls ou de manière conjointe, comme EdF avec IdInvest, ou Publicis avec Orange.
 
Par ailleurs, pour ce qui relève plus spécifiquement de l’export, certaines sociétés françaises ont créé des structures ad hoc pour promouvoir le portage, comme EdF en Chine avec le Partenariat France Chine Électricité depuis 1997.
Une cinquantaine de grandes entreprises françaises et de PME se sont également regroupées en 2009 au sein de Pacte PME. Cette association, un temps subventionnée par la direction générale du Trésor, a pour vocation de développer le portage, c’est-à-dire l’accompagnement de PME par des grands groupes à l’export.
Toutes ces initiatives ont connu un certain succès, mais n’ont pas réussi jusqu’à présent à systématiser l’approche et à changer la culture au sein des grosses sociétés. Notamment, certains secteurs et certains groupes restent totalement étrangers à toute démarche de coopération.
 
Comment inciter les entreprises françaises à changer d’attitude ?
Trois mesures d’incitation peuvent être proposées pour fluidifier la relation entre grandes entreprises, ETI, PME et start-up. Simples, elles peuvent sans doute être précisées et complétées.
Première mesure dans le domaine de l’innovation : pour favoriser la création de fonds d’amorçage et de fonds de venture capital (capital-risque) par les entreprises elles-mêmes, à l’instar de l’initiative de Publicis et d’Orange, un dégrèvement fiscal est envisageable, au-delà des incitations en faveur de l’investissement de long terme présentées plus haut.
Lorsqu’une entreprise industrielle ou de service est actionnaire d’un fonds de private equity (fonds d’investissement) et qu’elle rachète une start-up à ce fonds, alors le prix d’acquisition devrait être passé en charge sur un plan fiscal et donc être déductible de son impôt sur les sociétés (voire donner droit à un crédit d’impôt si l’acquéreur ne paye pas d’impôt cette année-là).
Cela permettrait d’assurer la neutralité fiscale pour les entreprises entre le fait de développer l’innovation en interne, ou de financer, seule ou en consortium, des innovations réalisées par des start-up, puis, dans un deuxième temps, de les acquérir le cas échéant.
 
Deuxième mesure, toujours dans le domaine de l’innovation : pour favoriser l’innovation par essaimage de salariés des grands groupes dans les PME et les start-up, l’État pourrait, comme cela se pratique en Allemagne, garantir pendant une période donnée l’écart de salaire des employés qui quittent une grande entreprise pour en créer une, ou pour en rejoindre une plus petite, dans le même secteur.
En France, avec aujourd’hui, culturellement, un tropisme fort en faveur des grands groupes, une faible tolérance à l’échec dans les parcours professionnels, une culture d’entrepreneuriat encore peu développée, et des conditions matérielles beaucoup moins favorables dans les petites entreprises que dans les grands groupes, nombreux sont ceux qui hésitent à prendre le risque de franchir le pas et de créer leur entreprise, ce qui est parfaitement compréhensible.
La société française a donc besoin de ce type de mesures en faveur de l’innovation pour que les mentalités changent progressivement. Et il faudrait bien sûr qu’une telle mesure soit ciblée sur le secteur de l’entreprise d’origine. Ceci afin d’éviter le phénomène rencontré ces dernières années avec les plans de sauvegarde de l’emploi (PSE) de certaines grandes entreprises. Ceux-ci offrent en effet souvent des conditions avantageuses aux salariés qui quittent l’entreprise pour créer la leur, mais sans restriction quant aux compétences de la personne ou au secteur retenu. En pratique, beaucoup d’anciens salariés ont choisi de profiter de ces mesures et ont créé des entreprises, ce qui démontre l’attrait des Français pour l’entrepreneuriat dès lors que les risques apparaissent plus limités. Mais ces entreprises ont souvent été créées dans des secteurs que les salariés ne connaissaient pas bien, ce qui est beaucoup plus risqué pour eux, et sans intérêt pratique pour l’entreprise.
 
Enfin, pour inciter les grands groupes à pratiquer de manière beaucoup plus intensive le portage de PME à l’export, Ubifrance (désormais fusionné avec l’Agence française des investissements internationaux, AFII, et renommé « Business France ») pourrait être mobilisé sur ce sujet. Ubifrance, agence publique française pour le développement international des entreprises, dispose en effet à la fois d’un important réseau d’implantations à l’étranger, tout particulièrement dans les pays émergents, et de contacts tant avec les PME qu’avec les grands groupes français.
Cette agence est donc idéalement positionnée pour mettre en place une initiative de portage à la fois plus systématique que celle mise en œuvre par Pacte PME, et plus ciblée, en privilégiant les portages dans lesquels la relation industrielle entre les entreprises est forte, comparée aux simples « hébergements » logistiques à plus faible valeur ajoutée.
 
Ubifrance pourrait en outre, le cas échéant, mobiliser les différents produits et outils financiers à sa disposition et à celle de ses partenaires (volontariat international en entreprise VIE, aides financières à l’export, assurance-crédit Coface, crédit export BPI France, etc.).
Quant aux grands groupes, pour les inciter à rentrer dans ce type de mécanisme, il est possible par exemple de moduler l’appui public aux grands contrats à l’export, en fonction de leur comportement à l’égard des PME et du portage.
 
L’amélioration de l’organisation industrielle doit être une priorité : si elle est plus efficace, et notamment si la coopération entre les grands groupes et les PME est meilleure, l’impact du choc d’investissement sur la croissance et l’emploi n’en sera que plus positif.






14. 
 Réconcilier les entreprises
avec l’emploi 

Contrairement à ce que disait François Mitterrand en 1993, tout n’a pas été essayé en France contre le chômage.
Créer un choc sans précédent en faveur de l’investissement de long terme et inciter PME et grands groupes à se rapprocher sont déjà deux mesures majeures en faveur de la croissance et de l’emploi en France.
Mais le chômage ne pourra diminuer qu’avec l’implication des entreprises elles-mêmes, en les responsabilisant sur l’impact social de leurs décisions. Aujourd’hui, c’est l’État Samu social qui prend en charge ceux qui ne trouvent plus leur place sur le marché de l’emploi. Demain, il faut que les entreprises soient responsabilisées par rapport à l’impact potentiellement négatif de leurs décisions, notamment d’externalisation ou de délocalisation, sur l’emploi. Cette reconnaissance des responsabilités des entreprises doit d’ailleurs aller dans les deux sens : il faut reconnaître également l’impact positif des entreprises dans l’intégration des Français au marché du travail, au travers de la formation et de l’apprentissage.
Responsabiliser les entreprises vis-à-vis de l’emploi
Avec les allégements de charges réalisés de manière constante ces vingt dernières années, s’est installée l’idée que la responsabilité des entreprises vis-à-vis de l’emploi se limitait au fait d’embaucher.
Qu’importe le coût de ces embauches pour la société, le type de poste et le parcours professionnel ultérieur des salariés : ce qui importe, dans cette perspective, c’est uniquement l’acte d’embauche.
 
Raisonner ainsi, c’est oublier tous les éléments qualitatifs du marché du travail, et notamment la qualité des emplois occupés et des parcours professionnels.
Raisonner ainsi, c’est laisser se développer les comportements opportunistes des entreprises françaises, qui trop souvent sous-investissent dans leurs employés et recrutent et licencient en fonction de leurs besoins de court terme.
Raisonner ainsi, c’est in fine l’assurance que le taux de chômage, notamment de longue durée, va être élevé, et que beaucoup de Français vont être exclus du marché du travail.
Dans un modèle de libéralisme à la française, ce raisonnement est cohérent, puisque la plupart des risques sociaux sont pris en charge par l’État.
Pour inverser cette tendance, ce qu’il faut donc casser, c’est cette prise en charge inconditionnelle par la collectivité du coût économique et social des pratiques des entreprises, qui alimente leur irresponsabilité.
Par des incitations, encore une fois, plus que par des interdictions et des injonctions. En rendant coûteux pour les entreprises les comportements de gestion opportuniste de l’emploi. Mais également, à l’inverse, en reconnaissant la contribution sociale des entreprises qui investissent dans leurs ressources humaines.
Moduler les cotisations chômage des entreprises
Pour inciter les entreprises à aborder leur politique de ressources humaines dans une perspective de long terme, et les responsabiliser sur les conséquences de leurs décisions de gestion, la modulation des cotisations chômage payées par les entreprises, en fonction notamment de leur comportement en termes de licenciements et, au-delà, du devenir de leurs salariés licenciés, est très intéressante.
 
Cette modulation existe déjà aux États-Unis depuis de nombreuses années.
C’est l’experience rating, qui a été généralisé dans les années 80 à l’ensemble des États américains, qui sont gestionnaires de l’assurance chômage. Ce dispositif peut revêtir plusieurs formes techniques différentes, mais dans tous les cas, les employeurs voient leurs cotisations modulées en fonction des allocations chômage versées à leurs ex-employés, montant qui est rapporté ensuite, suivant les cas, à leurs cotisations passées au régime, à la masse salariale globale de l’entreprise, et/ou aux salaires des personnels licenciés.
L’experience rating conduit donc à démutualiser partiellement le risque chômage et à responsabiliser les entreprises par rapport aux impacts et aux coûts du chômage de leurs anciens salariés pour la société.
Cette mesure ne vise pas spécifiquement les « licenciements boursiers », c’est-à-dire le fait qu’une entreprise qui fait des profits licencie, mais toutes les situations où une entreprise licencie certains de ses salariés et où ceux-ci ne retrouvent pas d’emploi.
 
Une telle modulation des cotisations chômage employeurs pourrait être mise en place en France : l’introduction de ce type de mesure y avait d’ailleurs été envisagée à la fin des années 90.
Idéalement, cette modulation devrait prendre en compte à la fois les allocations chômage versées aux ex-salariés, mais également d’autres indicateurs de sous-investissement des entreprises dans l’employabilité de leurs personnels, comme le turn-over de l’entreprise ou les volumes de formation continue.
Les cotisations devraient être augmentées pour les entreprises qui envoient beaucoup de personnel à l’assurance chômage, en proportion de leur taille, et dont les anciens employés éprouvent ensuite des difficultés importantes à retrouver un emploi.
 
À l’inverse, les cotisations pourraient être diminuées pour les entreprises qui embauchent des personnes qui sont depuis longtemps au chômage. Ceci afin de rémunérer l’action, bénéfique pour la société dans son ensemble, réalisée par l’entreprise de réintégrer dans le monde du travail quelqu’un qui en était exclu depuis longtemps.
Assouplir le Smic pour les contrats d’alternance
Une seconde mesure permettrait d’inciter les entreprises à aborder leur politique de ressources humaines dans une perspective de long terme : la prise en charge par l’État d’une partie du salaire des employés en contrats d’alternance, celle-ci couvrant à la fois les contrats d’apprentissage et de professionnalisation.
Aujourd’hui, les salaires versés aux salariés en contrat d’alternance font l’objet de minima définis dans une grille, en fonction de l’âge des salariés, de leur ancienneté dans le dispositif et de leur niveau de qualification, ces minima étant exprimés en pourcentages du Smic.
En troisième année, un apprenti devra ainsi être rémunéré au minimum de 53 % à 78 % du Smic, selon son âge. Un salarié en contrat de professionnalisation sera quant à lui rémunéré au minimum de 65 % à 100 % du Smic, également selon son âge.
Les contrats d’alternance font déjà l’objet de différentes aides, de la part de l’État (exonération de cotisations sociales et crédit d’impôt pour l’entreprise, exonération d’impôt sur le revenu pour le salarié en dessous du Smic) et également de la part des collectivités locales, qui souvent prennent en charge une partie de la formation et versent des indemnités aux salariés ainsi qu’une prime à l’employeur, diminuée en 2013.
Toutefois, malgré les aides mises en place, l’apprentissage reste beaucoup plus développé en Allemagne qu’en France, alors qu’il constitue sans nul doute un moyen très efficace de réduire le chômage des jeunes et d’obliger les entreprises à inscrire leur politique de ressources humaines dans le long-terme, en organisant la formation du salarié.
 
Par ailleurs, la France est aujourd’hui le théâtre d’un débat récurrent, mais jusqu’à présent sans issue : celui du niveau du Smic, voire de son existence.
En fixant un niveau minimum au salaire horaire, celui-ci conduit en effet sans doute à exclure une partie des Français du marché de l’emploi. Il est estimé ainsi qu’une augmentation de 1 % du Smic entraîne la destruction de 15 000 à 25 000 emplois, notamment chez les jeunes et les seniors les moins diplômés.
Le débat a été rouvert en 2014 par l’ancien commissaire européen et directeur général de l’OMC Pascal Lamy, qui a soutenu à juste titre que le fait que chacun ait un emploi était primordial pour les individus et pour la société, et en a déduit logiquement qu’il fallait donc songer à assouplir le régime existant.
Le débat a été relancé également par le patronat, et l’idée d’un « Smic jeunes » a refait surface, c’est-à-dire d’un salaire minimum plus faible pour les jeunes, afin de faciliter leur accès à l’emploi.
Mais ces propositions sont perçues, non sans raison, comme le signe d’une paupérisation des travailleurs.
Le Smic est en effet la principale mesure qui, en France, assure une rémunération minimale du travail. Sans toutefois être réellement efficace et juste, car un Smic horaire, et uniforme sur le territoire, ne garantit pas un pouvoir d’achat minimum aux salariés, et encore moins aux foyers.
L’État dispose d’ailleurs d’autres outils, comme par exemple la prime pour l’emploi (PPE), plus efficace et qui n’interfère pas avec la gestion des entreprises.
Si la suppression du Smic ou même simplement sa diminution restent aujourd’hui inconcevables, en revanche, il serait légitime d’envisager que l’État, pour les salariés en alternance, prenne en charge une partie de celui-ci. Cela inciterait les entreprises à développer ces contrats, sans pour autant les rendre opportunistes dans leur utilisation, puisqu’ils supposent par construction un engagement de leur part dans la durée.
Une telle mesure publique serait le signal d’une reconnaissance du rôle positif et de la responsabilité des entreprises vis-à-vis des jeunes, et notamment de leurs capacités d’encadrement, de qualification et d’insertion dans le monde du travail.
Elle permettrait en outre de sortir par le haut du débat sur le niveau du Smic et de la proposition récurrente d’un Smic jeunes.
 
En modulant les cotisations chômage payées par les entreprises en fonction de leur comportement à l’égard de leurs employés et en soutenant les contrats d’alternance, l’État reconnaîtrait les responsabilités des entreprises vis-à-vis de l’emploi.
Ces mesures instaureraient une autre relation entre les entreprises et leurs employés, plus partenariale, relation nouvelle à laquelle tant les salariés que les entreprises ont intérêt. Le développement de l’actionnariat salarié contribuerait également à renforcer le caractère partenarial de la relation entre les entreprises et leurs salariés.






15. 
 Faire de la France
un pays d’actionnaires 

Face à la crise, au déclassement social, à un État qui ne joue plus son rôle et à des entreprises dont ils ne comprennent souvent plus les décisions, les Français ont perdu confiance en l’économie et se sont notamment désengagés de la vie de l’entreprise.
Pourtant, la confiance est l’un des principaux moteurs de la croissance. Et les salariés portent une responsabilité forte : celle de faire réussir leur entreprise.
L’actionnariat ne permet pas aujourd’hui aux salariés de participer à la vie de leur entreprise, car il n’est conçu que comme une modalité, parmi d’autres, de rémunération.
L’actionnariat salarié reste néanmoins le meilleur moyen d’impliquer les salariés dans l’entreprise. Son développement constitue donc une priorité pour en finir avec le libéralisme à la française.
Restaurer la confiance
Intuitivement, il est facile de comprendre que la confiance est un moteur important de l’économie. L’économie est en effet le lieu par excellence de l’investissement dans la durée, des échanges et de la prise de risque. Et pour s’engager dans l’économie, s’investir dans un emploi, entreprendre, commercer et innover, la confiance est la clé.
En outre, l’économie a ceci de particulier que les mesures et les réformes y sont rarement bonnes ou mauvaises en soi. Que ce soit la stratégie d’une entreprise ou une baisse d’impôt d’un État, une mesure économique devient bonne ou mauvaise suivant l’état d’esprit des acteurs économiques (salariés, contribuables, investisseurs, etc.), l’interprétation qu’ils en font, leurs anticipations et les comportements qu’ils adoptent en réaction.
 
Mais aujourd’hui, la France fait partie des pays développés où la confiance dans les institutions économiques et sociales, ainsi que dans les mécanismes économiques, est le plus faible. Moins de 40 % des Français ont ainsi confiance dans le système bancaire. 60 % des salariés pensent que les dirigeants d’entreprise ont des intérêts divergents des leurs. Et 30 % seulement font confiance aux syndicats pour défendre leurs intérêts.
Cette situation de défiance vis-à-vis du modèle économique et social et de ses institutions provient d’abord de la situation de crise que nos compatriotes connaissent depuis de nombreuses années. Ils souffrent au quotidien de la situation de panne de la croissance et du progrès social. Ils vivent aujourd’hui dans la crainte du déclassement, pour eux et pour leurs enfants : pour la première fois depuis l’après-guerre, une génération pourrait voir son niveau de vie diminuer par rapport à la génération précédente.
Par ailleurs, face à la crise, l’État n’est aujourd’hui plus crédible, car il semble impuissant à honorer la promesse de plein emploi, de croissance et d’augmentation du niveau de vie, promesse que les gouvernements successifs ont pourtant réaffirmée régulièrement.
Plus largement, c’est la confiance vis-à-vis de l’ensemble des acteurs économiques qui est aujourd’hui rompue : les banques et les marchés financiers avec la crise financière, et les entreprises avec la dégradation du marché de l’emploi.
Les scandales à répétition sur les rémunérations exorbitantes de certains dirigeants, les parachutes dorés ou encore les retraites chapeau, ont en outre contribué à détruire la confiance dans les entreprises.
 
Une catégorie d’acteurs aurait pu permettre aux Français de reprendre confiance dans l’économie en général, et dans les entreprises en particulier : les syndicats.
Mais dans le modèle du libéralisme à la française, ils ont été marginalisés. Avec le tournant libéral et le repli de l’État sur le social, celui-ci s’est en effet placé désormais en interaction directe avec les individus, sans la médiation des syndicats et de la Sécurité sociale, dans une logique de prise en charge et de guichet.
De ce fait, les syndicats ont perdu peu à peu leur rôle et leur poids dans le système économique et social. En théorie, ils sont restés les gestionnaires paritaires du système de Sécurité sociale, mais dans les faits, ils ne le sont plus.
Par ailleurs, le rôle de négociation et de modération des syndicats au sein des entreprises a également reculé.
Certes, les gouvernements successifs ont continué à négocier des accords, des « avancées sociales » avec les syndicats, principalement dans le but politique de démontrer la « qualité du dialogue social ».
Le quinquennat de François Hollande ne déroge pas à cette règle : le gouvernement a ainsi conclu, dès le 11 janvier 2013, un « accord sur la compétitivité et la sécurisation de l’emploi » avec trois des cinq syndicats d’employés reconnus représentatifs (CFE-CGC, CFDT et CFTC) ainsi que les trois organisations d’employeurs (Medef, CGPME et UPA). Mais en pratique, l’État incorpore de plus en plus de règles sociales directement dans le droit social, hors négociation, faisant du droit social français le plus touffu sans doute des pays développés.
Logiquement, cet affaiblissement des syndicats s’est accompagné d’une baisse de leur représentativité. Le taux de syndicalisation est ainsi brusquement tombé à moins de 10 % au milieu des années 80, puis il a continué à diminuer jusqu’à atteindre 7,5 % aujourd’hui, alors qu’il se situait entre 15 et 20 % entre 1955 et 1975. Dans le même temps, le taux de syndicalisation a pourtant augmenté dans beaucoup d’autres pays européens.
En outre, les syndicats donnent souvent aujourd’hui l’impression de ne plus être en phase dans leurs revendications avec les attentes des Français. Ainsi, par exemple, défendent-ils pour la plupart la réduction du temps de travail et luttent-ils contre le travail de nuit et le travail dominical, parfois en opposition avec les souhaits de leurs propres mandants.
 
Face à la crise et au court-termisme des entreprises, notamment dans leur gestion des ressources humaines, les salariés ont logiquement eux aussi adopté un comportement opportuniste. Ils se sont désengagés de l’entreprise, de sa gestion et de sa réussite, et ont désinvesti leur relation avec elle.
Il existe de multiples signes de ce désengagement des salariés, par exemple la faible participation aux élections de représentants de salariés, l’opportunisme des décisions de carrière ou encore le faible attachement des salariés à leur entreprise, tel qu’il ressort souvent des sondages réalisés par les entreprises elles-mêmes.
Le baromètre 2014 de la Cegos sur le climat social apporte un éclairage inquiétant. En effet, seule une minorité des salariés sondés déclare être satisfaite de son emploi (49 %) et faire confiance à son manager (44 %). En conséquence, seuls 46 % se disent motivés et 42 % indiquent que leur insatisfaction par rapport à leur travail les conduit à « lever le pied ».
À terme, cette situation est nécessairement défavorable aux entreprises, mais également aux salariés eux-mêmes.
Repenser l’actionnariat salarié, aujourd’hui dévoyé
Il existe bien sûr des exceptions à cette situation de désengagement des salariés, c’est-à-dire des entreprises où les salariés sont associés à long terme à la réussite de leur entreprise.
Soit parce que le management de l’entreprise a décidé de manière volontariste d’impliquer et de responsabiliser les salariés dans la réussite de l’entreprise. Dans son dernier ouvrage 1, Éric Albert cite ainsi plusieurs exemples, dont celui de la PME Favi, dans l’équipement automobile, où le directeur général a décidé d’intégrer le maximum de salariés aux processus de décision de l’entreprise et de les intéresser directement aux résultats de leur action.
Soit parce que les salariés sont structurellement impliqués à long terme dans la réussite de l’entreprise. C’est le cas des sociétés coopératives, où les salariés sont actionnaires et élisent la direction.
 
Il existe des exemples célèbres de sociétés coopératives, comme en Espagne avec Mondragon qui comprend plusieurs centaines d’entreprises aussi bien dans la distribution, le secteur financier ou les biens de consommation, ou avec le distributeur John Lewis au Royaume-Uni.
En France, un statut de société coopérative et participative (Scop) existe, forme spécifique de société anonyme dans laquelle les salariés détiennent la majorité du capital, et où le gérant est un salarié élu. Par ailleurs, dans les Scop, en assemblée générale, chaque actionnaire dispose d’une voix, quel que soit le nombre de parts sociales qu’il détient.
Aujourd’hui, il existe en France plus de 2 000 Scop, regroupant en moyenne environ 20 salariés chacune. Certaines sont bien connues du grand public, comme le groupe Chèque Déjeuner, l’école de conduite ECF ou encore l’hebdomadaire Alternatives économiques.
 
Ce type de structure est intéressant, mais il appelle plusieurs commentaires.
Tout d’abord, les Scop ne se prêtent pas à toutes les situations. Notamment, le statut de Scop n’est pas bien adapté aux secteurs économiques fortement capitalistiques, qui nécessitent un apport de capitaux externes.
Ensuite, le principe selon lequel chaque actionnaire dispose d’une voix rend plus difficile la constitution de majorités autour d’un projet stratégique, tout particulièrement dans des entreprises de taille importante ou même seulement moyenne.
Enfin, l’adoption du statut de Scop résulte bien sûr d’un processus volontaire et propre à chaque entreprise.
L’outil naturel de l’implication des salariés dans la réussite de leur entreprise, et de sa généralisation, devrait être l’actionnariat salarié, dont le développement fait semble-t-il l’objet d’un consensus parmi les gouvernements qui se sont succédé ces dernières années.
Mais beaucoup de choses ont changé depuis l’époque du général de Gaulle, qui avait mis en place, en 1959, l’intéressement et, en 1967, la participation, et qui affirmait non sans une certaine emphase, en 1968, qu’« il y a une troisième solution [autre que le capitalisme ou le communisme] : c’est la participation, qui, elle, change la condition de l’homme au milieu de la civilisation moderne ».
L’actionnariat salarié, sous sa forme actuelle, a ainsi été largement, sinon totalement, dévoyé par trente ans de libéralisme à la française.
 
Aujourd’hui, les salariés peuvent accéder au capital de leur entreprise de diverses façons. En achetant directement des actions sur le marché, comme tout un chacun. Mais également par l’intermédiaire de multiples dispositifs ad hoc mis en place depuis les premières mesures du général de Gaulle.
 
Les salariés peuvent ainsi recevoir de leur entreprise, au titre de la rémunération de leur travail, des actions gratuites ou des options de souscription ou d’achat d’actions (stock-options).
Ils peuvent également, dans le cadre d’un plan d’épargne d’entreprise (PEE), souscrire à des augmentations de capital réservées aux salariés, ou acheter des parts d’un fonds commun de placement d’entreprise (FCPE) investi, pour tout ou partie, dans les actions de leur entreprise, ces souscriptions étant financées par leur épargne personnelle ou par leur intéressement et leur participation aux bénéfices de leur entreprise.
Lorsqu’elle s’opère dans le cadre d’un PEE, l’acquisition d’actions de la société est en outre exemptée de charges sociales et de prélèvements sociaux, tant pour l’entreprise que pour le salarié, et elle peut être bonifiée par un abondement spécifique de l’entreprise et par une décote par rapport au cours de Bourse.
Il semble donc que l’actionnariat salarié est favorisé et généralisé, et que la plupart des salariés sont de ce fait engagés dans la vie de leur entreprise et responsabilisés quant à sa réussite.
Mais les mesures en faveur de l’actionnariat salarié n’ont pas seulement, ou plutôt pas principalement, été conçues pour responsabiliser les salariés quant à la réussite de l’entreprise. Elles ont plutôt été conçues pour fidéliser les cadres des entreprises et aligner leurs intérêts sur ceux des actionnaires, pour renforcer les fonds propres, et pour créer des actionnariats stables qui limitent les risques d’acquisition hostile des entreprises.
Ainsi, les programmes de distribution de stock-options ou d’actions gratuites sont en pratique largement réservés aux cadres. Ils prévoient une période minimale pendant laquelle le salarié ne peut pas exercer ses droits (vesting period). Et le salarié démissionnaire ou licencié perd l’ensemble de ses droits.
Cette mesure est adaptée si l’objectif est d’aligner les intérêts des cadres sur ceux des actionnaires et de les fidéliser, moins s’il s’agit de responsabiliser l’ensemble des salariés travaillant actuellement dans l’entreprise par rapport à la réussite de celle-ci.
De la même façon, la gouvernance des FCPE a été largement dévoyée pour que les entreprises contrôlent l’exercice de leurs droits d’actionnaires par les salariés. Ainsi, dès lors que les FCPE ne sont pas investis exclusivement dans l’entreprise, les représentants de l’entreprise peuvent être majoritaires à son conseil de surveillance, et il n’existe souvent pas de possibilité de vote individuel pour les porteurs de parts du FCPE.
 
De ce fait, la représentation et l’implication des salariés dans la gouvernance des entreprises, en tant que salariés, est restée très inégale et en pratique souvent faible.
L’implication des salariés dans les entreprises est finalement passée par d’autres vecteurs que leur qualité d’actionnaires, et s’est toujours opérée de manière indirecte, par l’intermédiaire des syndicats.
D’abord au travers des comités d’entreprise, créés en 1946 et dont les attributions ont été progressivement augmentées. Ils doivent ainsi être informés et consultés, notamment en cas de modification de la durée ou de l’organisation du travail, et de licenciement collectif pour motif économique. Ils doivent également être informés sur la situation économique de l’entreprise, et disposent en la matière d’un droit d’alerte.
Par ailleurs, dans les grandes entreprises, une représentation obligatoire des salariés au conseil d’administration, qu’ils soient ou non actionnaires significatifs de l’entreprise, a été introduite par la loi du 14 juin 2013.
Enfin, il convient de noter que certaines mesures en faveur de l’actionnariat salarié ont été récemment supprimées, comme cela a été le cas à l’été 2014 pour l’obligation, introduite en 1986, lorsqu’une entreprise publique était privatisée, de réserver 10 % du capital cédé à ses salariés.
 
La situation de l’actionnariat salarié aujourd’hui en France est donc paradoxale. De nombreuses mesures existent pour promouvoir l’actionnariat salarié et la représentation des salariés dans les instances dirigeantes. Mais elles manquent largement leur objectif. Car, en pratique, c’est surtout la fidélisation des salariés et le développement de l’épargne salariale qui sont visés. Sans surprise, c’est dans ce cadre que se placent très clairement les nouvelles mesures annoncées par le gouvernement de Manuel Valls fin 2014.
Et dans le même temps, des expériences réussies d’actionnariat salarié existent, mais en marge de ces dispositifs, avec des principes de fonctionnement et des structures beaucoup plus simples et banales, de droit commun.
C’est le cas par exemple au sein de la société Essilor, où la plupart des salariés sont de longue date actionnaires à titre individuel de l’entreprise et participent à sa gestion, non pas par l’intermédiaire d’un FCPE mais au travers d’une association loi de 1901, Valoptec. Celle-ci fédère 14 % des droits de vote, dispose de trois représentants au conseil d’administration, et sa présidente fait partie du comité d’audit et des rémunérations. En outre, la pratique veut que le directeur général d’Essilor assiste tous les deux mois au conseil d’administration de l’association, et qu’il vienne y chercher un vote de confiance sur la stratégie et la politique de ressources humaines, ainsi qu’une prévalidation des résolutions d’assemblées générales, en amont de celles-ci.
 
Pourtant, l’actionnariat salarié reste le meilleur moyen de responsabiliser les salariés quant à la réussite de leur entreprise. A fortiori dans un contexte français où, aujourd’hui, les syndicats ne sont jugés ni représentatifs ni crédibles, c’est le meilleur moyen de créer entre les entreprises et les salariés des relations coopératives et de confiance, et non des rapports de force conflictuels, sans préjuger des priorités locales, des décisions qui seront prises par les acteurs ni du champ de leurs intérêts, aujourd’hui et demain.
Et au demeurant, le développement de l’actionnariat salarié est le seul moyen pratique de rééquilibrer le rapport de force entre les salariés et les actionnaires, aujourd’hui déséquilibré en faveur des actionnaires.
Impliquer les salariés dans la réussite de l’entreprise
Pour qu’une majorité de Français deviennent actionnaires de leur entreprise et soient ainsi à la fois intéressés financièrement et impliqués dans sa réussite, plusieurs leviers peuvent être mobilisés.
Tout d’abord, les dispositifs existants d’intéressement, de participation, de distribution d’actions gratuites et de stock-options, les FCPE ainsi que les PEE, doivent être revus, pour qu’ils deviennent des outils au service de la responsabilisation des salariés, ce qu’ils ne sont pas aujourd’hui.
Non pas en créant encore un ou plusieurs nouveaux dispositifs, mais en instaurant un principe très simple et incitatif : toute rémunération en actions de l’entreprise devrait être exonérée de charges sociales et de prélèvements sociaux, mais seulement sous une triple condition : les salariés doivent être immédiatement propriétaires des actions qu’ils obtiennent ; ils doivent en garder la possession une fois partis de l’entreprise ; et ils doivent avoir la libre disposition de leur droit de vote, c’est-à-dire qu’ils doivent pouvoir l’exercer, à leur choix, individuellement ou de façon collective, par l’intermédiaire d’une association ou d’un mandataire.
Une mesure incitative spécifique pourrait également être proposée pour promouvoir l’actionnariat salarié dans le cadre des rachats d’entreprises en LBO. On pourrait imaginer que l’avantage fiscal qui permet aux montages LBO d’exister, à savoir la déductibilité des intérêts, soit conditionné à l’entrée de la majorité des salariés au capital de la société rachetée, et non seulement les managers, pour une part du capital significative (10 ou 15 % par exemple).
Par ailleurs, les actions de sa propre entreprise détenus par un salarié seront, comme tout actif, éligibles à la mesure de défiscalisation totale des investissements de long terme présentée plus haut.
Il faut ensuite s’assurer que les actionnaires salariés pourront participer effectivement à la gouvernance de l’entreprise et à sa gestion, au-delà du simple droit de vote.
Cela passe nécessairement par une représentation au conseil d’administration, véritable lieu du pouvoir des actionnaires, beaucoup plus que l’assemblée générale, trop peu fréquente et peu propice dans sa forme à l’approfondissement des sujets.
Des lois de 1994 et 2006 ont prévu que, dès lors que les salariés détiennent plus de 5 % du capital d’une société, l’assemblée générale doit examiner la possibilité de nommer un ou deux représentants des actionnaires salariés au conseil d’administration.
Mais, pour avoir un poids, les actionnaires salariés doivent se regrouper pour pouvoir réunir un bloc significatif de droits de vote et exercer efficacement, collectivement, leurs droits d’actionnaires.
À ce titre, le modèle d’association du type de Valoptec chez Essilor est intéressant.
On pourrait donc envisager que l’État crée, si nécessaire, un statut spécifique d’association d’actionnaires salariés, et surtout qu’il s’assure, le cas échéant par le biais d’un texte, que ces associations seront bien représentées au conseil d’administration dès lors qu’elles regroupent une proportion significative des salariés et/ou des droits de vote.
 
Enfin, il convient de rappeler qu’être actionnaire, ce sont des droits et des responsabilités, mais ce sont également des risques. La crise financière de 2007 a rappelé malheureusement à beaucoup de salariés détenteurs d’actions de leurs entreprises au travers de plans d’épargne d’entreprise (PEE) que les actions pouvaient perdre très rapidement une grande partie de leur valeur.
Pour développer l’actionnariat salarié, il faudra donc former l’ensemble des salariés à la gestion de leur épargne, et notamment à la diversification de leurs risques. Il faudra également former plus spécifiquement ceux qui auront vocation à participer plus directement à la gouvernance de l’entreprise.
C’est là au demeurant que les syndicats pourraient retrouver leur légitimité opérationnelle, s’ils décident de prendre en charge cet effort de formation.
En Allemagne, alors même que les syndicats n’ont pas le monopole de la présentation de candidats aux Betriebsrat, ils tirent une large partie de leur légitimité de leur capacité reconnue à former et à accompagner les salariés qui s’y portent candidats et s’y font élire.
 
Après trente ans de libéralisme à la française, il n’y a pas des bons et des méchants, des acteurs vertueux et d’autres immoraux. Il y a simplement une économie dans laquelle plus aucun acteur n’a de responsabilité claire vis-à-vis de la société.
Passer à l’action pour en finir avec le libéralisme à la française, c’est donc proposer des mesures concrètes pour que la société reprenne ses droits sur l’économie et pour redonner à chaque acteur économique – banque centrale, État, investisseurs, banques commerciales, entreprises, salariés – une responsabilité vis-à-vis de la société.

1.  
Partager le pouvoir, c’est possible, Albin Michel, 2014.



 Conclusion 

 Vouloir agir, savoir agir 
Il est donc possible d’en finir avec le libéralisme à la française et de passer à l’action autour d’un petit nombre de mesures simples : rester dans l’euro mais sortir de la BCE, créer une dette publique perpétuelle, exonérer de toute fiscalité les investissements de long terme, séparer les activités de banque de détail des activités de banque d’investissement, moduler les cotisations chômage en fonction du comportement des entreprises…
Mais alors, pourquoi aucune alternative politique au libéralisme à la française n’a-t-elle émergé depuis quarante ans ?
 
En premier lieu parce qu’aujourd’hui peu de Français voient, à titre personnel, un intérêt à changer de modèle.
En particulier, les « élites », qui détiennent le pouvoir économique, administratif et politique, ne sont pas motrices car elles demeurent largement gagnantes.
Les grandes entreprises françaises vont ainsi globalement assez bien, et leurs dirigeants continuent d’être très protégés par rapport à leurs homologues étrangers : les conseils d’administration restent peu pugnaces, l’État soutient les grandes entreprises en cas de difficultés, et les postes de direction sont toujours largement réservés à des Français.
Les « hauts fonctionnaires », quant à eux, bénéficient toujours d’un emploi garanti à vie. Ils règnent sans partage sur l’État et conservent par ailleurs des accès privilégiés aux grandes entreprises françaises, à leurs opportunités de carrière et à leurs niveaux de rémunération.
Enfin, pour les politiques, le libéralisme à la française, en divisant l’économie et la France en deux et en excluant une partie de la population du marché de l’emploi, favorise certes le développement d’un vote significatif en faveur des extrêmes.
Mais, jusqu’à présent, la conscience de la précarité de la situation actuelle et la crainte du changement au sein des classes moyennes et supérieures ont été suffisantes pour contenir ce vote pour les extrêmes, au moins lors des élections nationales. Le partage des responsabilités et l’alternance régulière entre les deux partis de gouvernement, PS et UMP, ont donc pu continuer.
 
Certes, la lente dégradation de la situation économique, sociale et politique en France réduit progressivement les avantages du libéralisme à la française pour les « élites ».
Mais un deuxième phénomène explique qu’aucune alternative politique au libéralisme à la française n’apparaisse : l’absence quasi totale chez les politiques actuels de connaissance et d’expérience concrètes de l’économie, de l’entreprise et du secteur financier.
 
Ainsi, au PS, les cadres et les élus sont quasi exclusivement fonctionnaires et/ou professionnels de la politique depuis toujours. De ce fait, quels que soient les courants, très rares sont ceux au PS aujourd’hui qui connaissent assez bien le fonctionnement de l’économie et de la finance pour oser s’exposer sur ces sujets.
Pour l’anecdote, l’un des rares ministres du gouvernement Valls à avoir été auparavant salarié d’une entreprise privée a déclaré à son employeur, en lui annonçant sa démission pour retourner dans la fonction publique peu avant 2012 afin de préparer les élections, n’avoir pas réussi à s’habituer à l’idée qu’une entreprise privée puisse réaliser du profit.
À l’UMP, la sociologie des élus et des cadres est certes légèrement plus diverse qu’au PS. Mais, de la même manière qu’au PS, les ténors sont également coupés de toute expérience concrète de l’économie : que ce soit Sarkozy, Juppé, Fillon, ou Bayrou, tous sont en effet des professionnels de la politique et/ou des fonctionnaires.
 
Et, malheureusement, la fonction publique française est aujourd’hui tout aussi coupée du monde économique. En effet, du fait de son mode de recrutement, quasi exclusivement en sortie d’école sans expérience professionnelle, et de sa gestion asymétrique (beaucoup de fonctionnaires partent dans le secteur privé, presque aucun ne fait le mouvement inverse), les fonctionnaires connaissent très peu, et dans leur grande majorité même pas du tout, le monde économique et financier.
 
Du fait de cette méconnaissance générale de l’économie, que ce soit au PS, à l’UMP ou dans la fonction publique, aucune personnalité politique n’est prête à s’exposer dans le domaine économique et à défendre des idées originales, que ce soit devant l’opinion publique française, ses opposants politiques, ou face à ses homologues européens.
 
La responsabilité de faire des propositions économiques est donc renvoyée aux experts.
Mais avec ce recours aux experts s’évanouissent les espoirs d’une pensée cohérente et globale : chacun donne son avis dans son domaine, le plus souvent étroit.
Par ailleurs, les experts ne sont pas reconnus comme légitimes. À juste titre : une alternative économique est avant tout une alternative politique. C’est donc aux politiques qu’il revient de la porter.
Enfin, les experts sont experts d’un système, dont ils sont souvent aussi prisonniers. Il y a donc peu de chances qu’ils proposent d’en finir avec le libéralisme à la française !
Dans cette situation, la solution n’est pas que les politiques deviennent tous des experts de l’économie, de l’entreprise et de la finance. Ce n’est pas possible, et ce n’est même pas nécessaire.
En revanche, il est primordial que certains politiques aient une connaissance suffisante de l’économie pour inventer les idées qui permettront à la France de passer à l’action et de sortir enfin du libéralisme à la française.
Car, Blaise Pascal le disait, « puisqu’on ne peut être universel en sachant tout ce qui se peut savoir sur tout, il faut savoir un peu de tout ».
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