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Le plaidoyer pour le marché

Le lauréat Nobel d’économie 2014 livre une analyse empreinte d’humilité face au moralisme ambiant.

PIERRE BESSARD,
PARIS

Comment redonner au libéra-
lisme, formidable créateur de ri-
chesses, ses lettres de noblesse, le
rendre plus efficace et faire en
sorte qu'’il soit respecté? La Fon-
dation Ethique et Economie de
I’Académie des Sciences morales
et politiques du prestigieux Ins-
titut de France planche avec une
quarantaine de sages sur une
charte éthique qui doit voir le
jour d’ici aI'été. La Convention
of Independent Financial Advi-
sors, la fondation des spécialistes
en conseils financiers établie a
Geneve, est associée a ses tra-
vaux. C’était le tour cette se-
maine du lauréat Nobel d’écono-
mie Jean Tirole, figure principale
de la Toulouse School of Econo-
mics, de partager ses vues sur le
marché et la moralité, dans une
conférence trés suivie dontlalu-
cidité alargement dépassé les at-
tentes.

Si les croyances des citoyens va-
rient beaucoup sur les mérites de
la libre entreprise, les intellec-
tuels, une grande partie de la so-
ciété civile et les religions repro-
chent généralement aux
économistes de tenir insuffisam-
ment compte des dimensions
éthiques. Symptéme de cette per-
ception: le succés planétaire du
livre Ce que 'argent ne saurait
acheter: les limites morales du
marché, de Michael Sandel, pro-
fesseur de philosophie a Harvard.
Or de tels écrits, selon Jean Tirole,
meéconnaissent les travaux des
économistes, en partie déja an-
ciens, sur I’économie de l'infor-
mation, des externalités ou la
neuroéconomie, qui couvrent la
morale et I'éthique, les normes
sociales etI'identité, la confiance
ou encore les phénoménes d’évic-
tion créés par les incitations.
L’économie ne nie pas que cer-
taines relations ne puissent pas
étre monnayées. Si un dipléme
d’université, un prix Nobel ou
I’amitié pouvaient étre achetés,
ils perdraient leur valeur. Dans
d’autres instances, les problémes
attribués au marché peuvent étre
résolus par le droit, comme dans
le cas de la pollution. Et il est re-
connu qu’une récompense mo-
nétaire peut réduire I'offre d'un
comportement social lorsque ce-
lui-ci reléve de la motivation in-
trinséque ou de la générosite. Il
faut néanmoins faire trés atten-
tion, selon Jean Tirole, a ne pas
confondre ses propres préfé-
rences avec la moralité.

Les limites de la distinction entre
le domaine marchand et le sacré.
Certains domaines sont tabous,
de facon justifiée ou non, pour
des raisons morales, a 'exemple
de la vente d’organes. L’écono-
miste Gary Becker, de I'Univer-
sité de Chicago, a pourtant mon-
tré que I'interdiction de la vente
d’organes prive des milliers de
personnes de reins chaque année,
les dons étant limités a des
proches. Selon Becker, rappelle
Jean Tirole, les tenants de I'inter-

JEANTIROLE. Le paternalisme de la puissance publique

n’est pas nécessairement synonyme de moralité.

diction ne peuvent se targuer de
moralité, puisqu’ils font mourir
inutilement des milliers de per-
sonnes. Malgré la logique de cet
argument, la géne persiste. Est-
ce pour protéger les vendeurs po-
tentiels d’organes contre eux-
mémes? La puissance publique
intervient souvent, dans un esprit
paternaliste, contre les préfé-
rences de certains individus pour
le présentau détriment présumé
du long terme: on les force a
payer pour leur retraite, on taxe
l’alcool ou interdit les drogues,
on les force a aller a I’école, etc.
Celan’est pas nécessairement sy-
nonyme de moralité. En général,
les considérations financiéres
buttent sur le caractére sacré de
la vie humaine. Il a par exemple
été montré que le marché funé-
raire aux Etats-Unis, pourtant
trés compétitif, bénéficie de
marges quasi-monopolistiques
du fait de la répugnance a parler
d’argent lors d’un décés. Pour-
tant, nous donnons un prix a la
vie dans les choix budgétaires
hospitaliers ou dans les choix pru-
dentiels de tous les jours, comme
l'achat d’une voiture plus robuste
pour protéger ses enfants. De
plus, les tabous sont changeants
dans le temps et dans 1’espace:
l’assurance vie, le paiement d’'in-
téréts étaient condamnés autre-
fois comme immoraux.

Le mauvais guide de I'émotion et
de l'indignation dans les choix de
société. Nous avons’habitude de
nous indigner devant I'injustice
ou certains comportements fai-
sant peu de cas de '’humain. Le
sentiment d’indignation peut si-
gnaler des errements dans le
comportement individuel oul'or-
ganisation de la société. Pourtant,
I'indignation est aussi souvent
mauvaise conseillére: elle peut
conduire a l'affirmation de pré-
férences individuelles au détri-
mentdelaliberté des autres. Elle
fait parfois I'économie d’une ré-
flexion en profondeur. Il a par
exemple été démontré scientifi-
quement que le partage des res-
ponsabilités érode les valeurs mo-
rales. Cette érosion s'applique dés
qu’une décision implique une au-
tre personne. Tous les régimes to-
talitaires, qui ne sont pas des ré-
gimes de marché, 'ont bien

compris: I'existence d’excuses
permettant de se dérober de sa
responsabilité a permis la mise a
l'écart delaréticence individuelle
a des comportements peu
éthiques. C’est pourquoil’écono-
mie ne peut se cantonner sans au-
tre analyse dans des postures mo-
rales: les sentiments personnels
de répulsion sont trés peu fiables
comme source d’inspiration
éthique. Ce sera le rdle des cher-
cheurs de plancher davantage sur
les conditions de la moralité.

Le marché comme menace impro-
bable dulien social. Une autre ob-
jection a I'’économie de marché
porte sur un malaise diffus face
aune perte de lien social, en plus
de l'urbanisation ou de la com-
munication par internet (méme
silestechnologies permettent un
contact beaucoup plus fréquent
avec la famille ou les amis éloi-
gnés). Le lien social peut étre dis-
tendu par des phénomenes liés
au marché: la mondialisation, la
mobilité, 'installation loin de ses
parents et de ses racines. Le mar-
ché anonymise les relations, mais
C’est en partie sa fonction: il libére
lesacteurs du marché du pouvoir
d’autres acteurs, il empéche les
entreprises puissantes d’'imposer
leurs prix élevés et leur qualité
médiocre a des consommateurs
captifs. Le marché peut sembler
l'antithése de I'économie du don
etdu contre-don, mais la dimen-
sion de la réputation, qui peut
étre difficilement spécifiée dans
un contrat ou mise en ceuvre par
le systéme juridique, continue de
jouer un role éminent dans I'éco-
nomie de’échange. D’ot1 les sys-
temes de notation et de partage
des expériences entre usagers sur
des plateformes en ligne. La di-
minution des liens sociaux a par
ailleurs aussi des vertus. L'écono-
mie du don et du contre-don crée
une relation de dépendance entre
donateur et donataire, ot la vio-
lence peut étre masquée par I'ap-
parence de générosité sans calcul,
ainsi que I'avait déja relevé Pierre
Bourdieu. Les liens sociaux peu-
vent étre étouffants et contrai-
gnants, a 'exemple du villageois
qui a mangé du mauvais pain
toute sa vie par crainte de froisser
le boulanger du village. Le mar-
ché privilégie les liens choisis aux
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liens hérités. Ensuite, il permet
d’étendre son cercle d’interac-
tions. Montesquieu parlait du
doux commerce: le marché nous
apprend a interagir eta connaitre
les étrangers. Il a un effet civili-
sateur: il demande de construire
la confiance et rien n’est plus au-
todestructeur que I'égoisme pur,
dans la mesure ot le marché est
un lieu de concurrence, de coo-
pération et d’échange. Cela vaut
dans les domaines les plus impro-
bables, comme la prostitution ou
la compagnie payée: «Le marché
n’est parfois que le bouc émis-
saire de notre propre hypocrisie»,
souligne Jean Tirole. Il n’est en
l'occurrence pas possible de pas-
ser un jugement définitif sur ces
questions, comme le font les cri-
tiques indignés du marché.

Attention aux interventions de
I'Etat. Si beaucoup d’économistes
consacrent leurs efforts a analyser
les «défaillances du marché», cela
ne signifie pas que les politiques
publiques soient nécessairement
optimales. Dans le but de réduire
lesinégalités, par exemple, on re-
distribue de facon inefficace et il
s’ensuit un important gaspillage
de fonds publics et un systéme
fiscal incohérent qui réduit le
pouvoir d’achat des citoyens, ob-
serve Jean Tirole. Le revenu dé-
pend principalement de I'effort
de travail. Il est donc normal de
soutenir les personnes handica-
Ppées, par exemple. Mais pour pré-
server leur dignité, il sagit de leur
donner du travail, et non seule-
ment de l'argent. La redistribu-
tion est généralement plus pous-
sée dans les sociétés homogenes
et lorsque les causes de la pau-
vreté sont exogénes. D’une ma-
niére générale, cependant, les in-
dividus veulent se sentir utiles a
la société. Leur dignité dépend
largement d’avoir un emploi.
C’est pourquoi les politiques de
salaire minimal légal qui créent
du chémage, comme le Smic en
France, ne promeuvent pas for-
cémentla dignité, mais représen-
tent une perte de dignité pour
ceux qui sont privés d’emploi. La
numeérisation de 'économie com-
porte désormais un défi de taille
pour les pays quin’y sont pas pré-
parés. Lexemple d’'Uber montre
la mauvaise maniere des pou-
voirs publics de réagir: les inno-
vations technologiques assez ba-
nales dont se sert cette compagnie
de transport sont surtout révéla-
trices du développement entravé
et du monopole des compagnies
de taxi traditionnelles.

Sur la question des crises finan-
ciéres, il s’agit essentiellement de
crises de I’Etat, qui a failli dans
son rdle réglementaire et causé
la bulle immobiliére en poursui-
vant des politiques d’encourage-
mentalapropriété. Danslazone
euro, ce sont les gouvernements
qui ont triché. Dans le débat sur
la réglementation ou la régula-
tion, il faut donc surtout que les
incitations soient les bonnes pour
rendre le systéme résilient. Les
acteurs privés font partie dela so-
lution.m
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ALLEMAGNE. 11 a ét¢ porté essentiellement par la
consommation des ménages et les dépenses publiques.

L’Allemagne a enregistré 'an der-
nier une croissance solide de son
Produit intérieur brut (PIB), por-
tée essentiellement par la
consommation des ménages et
les dépenses publiques. «Une
croissance solide et continue»,
C’estainsi que le président de Des-
tatis, Dieter Sarreither, a résumé
la performance de la premiére
économie européenne sur l'an-
née écoulée.

Dans les chiffres, cela s’est traduit
par une progression du PIB de
1,7% (hors inflation), une dyna-
mique un peu plus marquée que
les 1,6% de 2014, et conforme
aux attentes. Si 'année 2015
n’avait pas compté plus de jours
travaillés que 2014, le taux de
croissance aurait été de 1,5%.
«’Allemagne savoure une dé-
cennie dorée», en déduit Holger
Schmieding, économiste chez
Berenberg.

Pour la premiére fois, le PIB de
I’Allemagne est monté au-dessus
de 3000 milliards d’euros en va-

leur nominale, a 3.027 milliards.
2015 n’est venu que confirmer
le changement d’orientation de
ces derniéres années de I’écono-
mie allemande: elle ne progresse
plus seulement grace a ses succes
al’export, mais avant tout du fait
de l'appétit de consommation des
ménages, pouvoirs publics et en-
treprises.

La hausse de 1,9% des dépenses
privées et de 2,8% de celles de
I'’Etat ont contribué a 1,2 pointa
la croissance. Malgré un environ-
nement économique internatio-
nal difficile, les exportations ont
aussi gagné en dynamisme
(+5,4%), mais les importations
ayant parallélement grimpé de
5,7%, le commerce extérieur n'a
contribué qu’a hauteur de 0,2
point a la croissance du pays. La
consommation intérieure du
pays a en partie été stimulée par
les dépenses engagées pour 'ac-
cueil des candidats a I'asile, dont
plus d’un million sont arrivés en
Allemagne rien qu'en 2015.1

FRANCE: le déficit réduit a 70,5 milliards d’euros

Le déficit du budget de I'Etat a été réduit en 2015 a 70,5 milliards
d’euros, soit 4 milliards de mieux que prévu, retrouvant ainsi son ni-
veau d’avantla crise de 2008, a annoncé hier le ministre des Finances,
Michel Sapin. «Le déficit de 'Etata diminué beaucoup plus que nous
nel'avions prévu, pour atteindre 70,5 milliards d’euros», a déclaré M.
Sapin lors de ses voeux a la presse, y voyant la démonstration du sérieux
budgétaire du gouvernement. Le chiffre de 70,5 milliards est inférieur
de quatre milliards a I'objectif inscrit dans le projet de loi de finances
initiale, etinférieur de 15 milliards au déficit de 2014. «C’estle niveau
le plus bas depuis 2008», s’est félicité M. Sapin. Ce résultat s’explique
par des recettes supérieures de 1,2 milliard aux prévisions, dont un
milliard pour les recettes fiscales, et des dépenses inférieures de 1,4 mil-
liard a ce qui était prévu, hors charge de la dette.

FINLANDE: premier recul des prix depuis 60 ans

Les prix ont reculé en Finlande en 2015 pour la premiére fois depuis
60 ans, a indiqué hier I'institut statistique national, amenant des éco-
nomistes a débattre de I'éventualité d’une déflation dans ce pays de
lazone euro. L'indice des prix a la consommation a diminué de 0,2%
par rapport a 'année précédente, tiré a la baisse par la faiblesse des
prix de’énergie, et dans une moindre mesure de l'alimentation et des
télécommunications. Il faut remonter a 1955, époque a laquelle était
calculé un indice du coftit de la vie, pour retrouver une baisse des prix
sur 'ensemble d’une année. L’'année 2015 a été marquée par l'arrivée
au pouvoir d’'un gouvernement de droite trés nettement pro-austérité,
emmené par le centriste Juha Sipild qui avait fait campagne sur le re-
dressement de I'envie d’entreprendre et de la compétitivité du pays.
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Modestie presciente
en terme de moralité

JEAN TIROLE. Le lauréat du Nobel et président de la

Toulouse School of Economics invite a une analyse réa-
liste des marchés et de leur dimension éthique.

L'éthique de I'économie libérale est dans presque
toutes les bouches depuis la derniére crise financiere
et la crise subséquente de la dette souveraine dans la
zone euro. L'absence de professionnalisme, la non-
conformité aux lois et les problémes d'honnéteté de
certains acteurs ont conduit a des vagues d'indigna-
tion et aux remises en question d'usage dans les
milieux intellectuels traditionnellement sceptiques
envers les marchés. Jean Tirole, récipiendaire du prix
Nobel d'économie 2014, fait partie de ceux qui
n'adhérent pas aux lieux communs et aux facilités des
critiques du libéralisme. Les crises sont selon lui avant
tout des crises de la réglementation et de I'Etat, et non
de I'économie de marché. Le défi porte sur les incita-
tions destinées a rendre le systeme résilient. Le célébre
économiste intervenait cette semaine dans le cadre du
cycle de conférences «Pour une éthique du libéra-
lisme» de la Fondation Ethique et Economie créée par
I'ancien dirigeant industriel Bertrand Collomb et opé-
rant sous |'égide de |'’Académie des Sciences morales
et politiques de I'Institut de France, a Paris. L'initiative
entend élaborer, a partir d'un débat d'idées ouvert au
niveau mondial, un texte commun pour une éthique
applicable a I'économie. Ses travaux sont notamment
parrainés par la Convention of Independent Financial
Advisors basée a Genéve. PAGE 21

CHRISTIAN AFFOLTER

Rarementla période précédant la
publication des résultats annuels
des entreprises cotées n’aura été
aussi négative qu’en ce début
2016.1a Chine estde plus en plus
percue par les marchés comme
un révélateur de problémes bien
plus larges. Les incertitudes liées
alavigueur de la croissance éco-
nomique mondiale n’en sont que
le plus évident. Quanta la baisse
du prix du baril de pétrole dans
la zone des 30 dollars, elle a for-
tement contribué a la dégradation
du sentiment négatif. Ce prix, qui

pourrait a priori soutenir la pro-
duction industrielle et la consom-
mation grace aux coits moins éle-
vés, s’est transformé en sujet de
préoccupation. Aussi en raison de
ses répercussions possibles sur le
marché du crédit. L'indice retra-
cant les rendements des emprunts
spéculatifs du secteur de I'énergie
adéjafaitun bond similaire a ce-
lui de 2008 pour se rapprocher de
son niveau record, a plus de 17%.
La hausse du cotit pour s’assurer
contre le risque de défaut de cré-
dit d’entreprises européennes, au
niveau le plus élevé depuis octo-
bre, atteste aussi que les préoccu-

Fiat Chrysler et Renault
Marchés paniqués
au moindre signe
de scandale
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MARCHES. Les indices actions sont repartis 4 la baisse. Pour le plus mauvais début d’année depuis 20 ans au moins.

pations sur ce marché vont au-
dela du secteur de'énergie ou des
seuls Etats-Unis.

En Chine, des investisseurs sor-
tant des actions semblent avoir
réinvesti leurs fonds dans des
dettes d’entreprises, sans aucune
considération pour les risques qui
y sont associeés.

La période actuellea donc en com-
mun avec celle de 2007/2008 que
desrisques crédit ont été (une fois
de plus) fortement sous-évalués.
Non seulement dans les tranches
mentionnées, mais aussi dans les
emprunts souverains de pays
émergents, qui souffrent déja

maintenant de I'appréciation du
dollar. Cette problématique met
anouveau en évidence les limites
d’unerelance dela croissance par
le crédit, cette fois méme sans
pression inflationniste. C’est pro-
bablement aussi ce qui préoccupe
le plus les investisseurs en actions:
les larges répercussions d’une
sous-évaluation des risques cré-
ditsimilaires a celles que la crise
de 2007/2008 a mises en évi-
dence. Méme si la titrisation,
forte courroie de transmission,
n’a actuellement pas encore la
méme ampleur qu’a ce moment-
la. PAGE 13

Déception inattendue
de Pactiviteé joaillerie
.thCH EIV’IgN]'. Le grmipe gtc;,netvoisI atpré'sentcé1 dli; c}tliti)fr?s

Cen’estpas un signal trés encou-
rageant a quelques jours de I'ou-
verture du salon STHH de Ge-
néve, mais pour une fois, ce ne
sont pas que les spécialités horlo-
geres qui sont en cause. Le chiffre
d’affaires de Richemont sur le
dernier trimestre comporte une
surprise négative plus importante
que le déclin attendu (et déja in-
tégré dans la valorisation) des spé-
cialités horlogéres. C’est mainte-
nantla joaillerie qui présente des
signes de normalisation, avec un
recul des ventes en net décalage
avec les attentes. Le titre a de fait
été sous pression, mais pas outre
mesure. Il faudra sans doute pas-
ser le STHH pour voir affluer les

révisions du brokerage, pour I'ins-
tant toujours majoritairementac-
croché al’achat, surtout en raison
d’une valorisation parmi les
moins exigeante en comparaison
sectorielle.

Lesrésultats confirmentle cumul
de difficultés auquel fait face I'in-
dustrie du luxe et les parameétres
essentiels n’ont pas changé. Dans
son interview, I'analyste de Von-
tobel, René Weber, souligne I'in-
fluence dominante de Hong
Kong et du tourisme chinois, pre-
miers relais du secteur. Il ne s’agit
pas pour autant d’un état de crise.
2015 devrait étre proche de 2012,
troisiéme meilleur exercice de
toute l'histoire. PAGE 3

Le cas d’école d’un
duopole régional

Opus One et Live Music Production se partagent le
marché des spectacles et concerts en Suisse occidentale.

Les deux acteurs majeurs de l'or-
ganisation de concerts et de spec-
tacles ont obtenu leur place sur la
scéne culturelle lausannoise. Live
Music Production a remporté la
salle Métropole et Opus One
opére pour le théatre de Beaulieu,
conjointementavec la fondation
de Beaulieu. Ils ont enfin trouvé
une solution rentable dans une
ville ot 'impdt sur les divertisse-
ments se monte a 14%. Une évo-
lution qui prouve (faut-il encore
le faire?) que les deux sociétés fa-
¢onnent un marché qui ressemble
de plus en plusa un duopole avec
une part de marché cumulée qui
oscille entre 50% et 65% pour la
région francophone. Deux socié-

VINCENT SAGER (OPUS ONE). «La
scéne culturelle se diversifie.»

tés qui travaillent avec des philo-
sophies bien différentes, mais
avec un méme objectif: devenir
leader d’'un marché en constante
évolution ces cing derniéres an-
nées. PAGE 6

EDITORIAL SEBASTIEN RUCHE

Le soulagement n’est que passager

Ilyaune année, stupeur et tremblement
avaient marqué la conférence annuelle
des associations des banques de gestion,
cing jours aprés la levée du taux plancher
contre |'euro. L'édition 2016 de leur point
de presse s'est tenue hier dans un relatif
soulagement d'avoir traversé I'année
2015 sans trop de dégats (lire page 4).
Mais aussi avec deux mauvaises nou-
velles: le véritable effet du franc fort se
fera ressentir cette année, et les grands
chantiers décisifs pour'avenir de la place
financiére n'ont pas avancé.

C'est un événement totalement inat-
tendu qui a évité la catastrophe I'an der-
nier. Juste apreés la suppression du taux
plancher et I'instauration des taux né-
gatifs, les clients des banques de gestion
se sont montrés trés actifs. Probablement
encourageés par leurs conseillers a rééqui-

librer leurs portefeuilles. Cette forte pro-
gression des volumes de transaction ex-
plique que I'exercice 2015 a été relati-
vement solide, méme si ce regain
d'activité s'est calmé au 2¢ semestre. Le
produit brut bancaire n'a baissé «que»
de 5,6% dans la gestion privée |'an der-
nier (soit 1,5 milliard de francs de revenus
évaporés tout de méme).

Hier, les dirigeants des banques de ges-
tion ont donné I'impression qu'ils pou-
vaient vivre avec ca. Mais pas avec une
situation qui se dégraderait encore. Or
la réaction exceptionnelle des clients
post-15 janvier ne se répétera pas cette
année. L'état des marchés depuis le début
de I'année découragerait méme les
clients les mieux disposés. Les véritables
dégats du franc fort apparaitront donc
cette année. Surtout que le secteur ne

pourra pas les compenser avec une amé-
lioration des conditions cadres domes-
tiques ou internationales.

En Suisse, la votation sur'initiative Matter
pour la protection de la sphére privée —
| es banques privées ne sont ni pour ni
contre — risque d'augmenter la charge
de travail des établissements. Sur le plan
international, la volonté d'obtenir I'acces

aux marchés en échange de I'échange
automatique se heurte a la réalité des né-
gociations. On a ainsi concédé I'échange
automatique avec |'Australie en ne rece-
vantqu'un modeste engagement a abor-
der un jour I'accés au marché. Bien s(r,
cen'est pas un pays incontournable, mais
de bonnes nouvelles seraient bienvenues,
pour changer.m
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