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Le capitalisme est
devenu totalitaire

Apres la période de financiarisation
de I’économie, le systéme vit une nouvelle phase,
qui voit les marchés asservir également les Etats

et les banques centrales. Analyse.

ANS SON magis-
tral essai Le
capitalisme total
publié en 2005,
T'économiste
francais Jean Peyrelevade
décrivait comment, aprés la
mutation des années 1980~
1990, la finance n’était déja
plus (complétement) au
service de I'économie et
comment I'économie était déja
(presque) asservie a la finance.
Quinze ans plus tard, Jean
Peyrelevade doit étre abasourdi
par le chemin parcouru.
Lépisode de fin 2018 était
I'annonce du début de la fin de
ce processus. Jerome Powell,
président de la Fed, était
sommé par les marchés de
faire marche arriére sur sa
stratégie de normalisation,
apreés dix années de création
et d’'injection monétaire... dans
les marchés, essentiellement.

Une décennie
d’endettement, le piége
des banques centrales
Dix années marquées par I'incroyable
endettement, non seulement des Etats,
mais aussi des entreprises, en particulier
ameéricaines. Lexemple des gaz et pétrole
de schiste est édifiant: cette industrie,
vieille de quinze ans, et devenue surcapa-
citaire, n’a jamais été profitable. Celui des
compagnies aériennes, par leurs rachats
d’actions au détriment de leur solidité
financiére, I'est tout autant alors que ce
secteur est par nature cyclique et risqué.
Et Jerome Powell s’exécuta, validant la
thése d'un «refus» du cycle qui caractéri-
sait traditionnellement I'économie.
Lassouplissement quantitatif devenait
perpétuel, et la fin de la relation propor-
tionnée entre risque et rendement, une
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Fortement endettée,
I'industrie des gaz

et pétrole de schiste

n’a jamais été profitable.

perspective crédible. La bourse et les
obligations rebondirent. La Fed venait
d’accepter de s’asservir aux marchés.

Puis vint 2019. La guerre commerciale
entre la Chine et les Etats-Unis menacait
lactivité et il était nécessaire que les Etats
«soutiennent» I'économie: le refus du
cycle, encore, illustrant un «too big to fail»
devenu global. Pour cela, il fallait de
nouveau pouvoir compter sur la bienveil-
lance des grands argentiers: le

Une crise plus tard, les Etats sont
contraints d’augmenter de nouveau
massivement leurs dépenses, pour soute-
nir des entreprises mises a 'arrét et garan-
tir leurs emprunts. Mais les Etats vien-
dront aussi en aide aux entreprises cotées,
pour des raisons sociales, d' indépendance
ou stratégiques. Le soutien au secteur
aérien est déja acté des deux cotés de
I'Atlantique; le supplément de dettes
induit sera acheté par les banques cen-
trales et monétisé, comme il est devenu
de tradition.

Cela peut se lire comme une subvention
aux investisseurs en actions, qui ont
bénéficié depuis dix ans de la
hausse des cours, souvent
amplifiée par des rachats
d’actions, lorsque ces liquidités
auraient da étre consacrées a
garantir la pérennité de I'entre-
prise face au risque: c’est bien
l1ala fonction premiere
du capital.

L’année du pangolin
Mieux: la Fed, dont le bilan
vient de gonfler de 2200 mil-
liards de dollars (le PIB de
I'Italie) en deux mois, annon-
caitle 9 avril qu’elle achéterait
de la dette d’entreprise a haut
rendement, y compris via des
trackers d’indices de dettes
d’entreprises potentiellement
non stratégiques voire deve-
nues inutiles. Cela constitue de
fait une subvention des autori-
tés monétaires, sans plus
méme avoir a passer par la case
étatique, aux porteurs de titres
de dette dite «risquée».

Ainsi s’achévera I'asservis-
sement des banques centrales,
non seulement aux Etats mais aussi aux
marchés, en cassant peut-étre définitive-
ment la relation entre risque et espérance
de rendement, consubstantielle au capita-
lisme: I'investisseur peut, a court terme,
espérer un rendement virtuellement sans
risque ultime.

Apreés la révolution industrielle et le
capitalisme d’entreprise qui'a accompa-
gnée, puis la financiarisation ayant abouti
au «capitalisme total» de Jean
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