A Propos du livre« LE GRAND MECHANT MARCHE : Décryptage d'un fantas me
francais » d’Augustin Landier et David Thesmar, Flammarion 200
(Novembre 2008)

Augustin Landier (ancien éléve de I'école normal@ésieure, agrégé de mathématiques,
dipléomé du MIT, enseigne la finance a la New Yorhkivgrsity) et David Thesmar (X-Ensae,
professeur associé HEC, "meilleur jeune éconon2B@¥™) ont publié début 2007 un livre,
appelé "Le grand méchant marché" présenté commederyptage d’'un fantasme francais" —
celui du dénigrement du role des marchés financiers

Ce livre est, au contraire, une ode pratiguemens saserve a ces marchés — il n’y est
guestion que d’eux — dont les bienfaits ne profifes a la France, en raison de ses nombreux
blocages et archaismes. Il a été réédité en f&0i@8, en format poche (pas cher : 6 €), c’est-
a-dire a un moment ou le monde de la finance éégét clairement dans la tourmente — méme
s’il n"avait pas atteint encore la panique du nuesseptembre. Ce livre est toujours vendu,

comme si de rien n’était. Apparemment, rien ne gbuanler la foi de nos deux auteurs.

Le postulat central : il faut laisser libre cours aix marchés financiers

On peut résumer la thése centrale de Landier esniae (L&T) par une phrase de leur

conclusion :
" Les marchés financiers fournissent une technelatjallocation des efforts et du
capital. Interférer avec cette technologie estiblgscar la logique des marchés est
d'anticiper sur le futur : en définitive, les déomis qui maximisent la valeur
actionnariale ne sont pas des lubies des spéctdatmis celles qu'imposent les goUts
des consommateurs et la concurrence sur le mdeshbiens ... Plus que jamais il est
donc opportun de faire comprendre que le marchéwnt tout une maniére de
donner la parole a la 'sagesse de la foule’ puét I'arbitraire des décisions d'experts,

une technologie de démocratie directe, en somm&7$.

D'ou le conseil, que I'on retrouve dans I'édittenfévrier 2008 :
"Il est indispensable d'encourager les Francaepéendre possession de leur outil de
production en encourageant massivement la détedtations". (p 177).
D&T se posent en défenseurs du role de la finahdesfinanciers. lls concluent la 4éme de
couverture de leur livre par :
"Pour rendre au capitalisme sa |égitimité, il féaite des Francais les acteurs a part

entiere d'un capitalisme financier dont ils doivétne les premiers bénéficiaires".



Puis donnent le conseil :
"plutét que la réinvention d'un nouveau capitalisnyberide qui singulariserait notre
pays dans le concert des nations, c'est I'apmitgbius poussée des outils de la
finance moderne, par exemple aux fins de restrectuotre systéme de retraites, qui
pourra réconcilier nos citoyens avec I|'économie,leetr assurer une prospeérité
partagée” (p 11).

Qui dit mieux ? Une foi aveugle dans les marché&nmen pleine débacle. Pour la justifier,

L&T se référent a quelques travaux académiquesraieint dans leur sens — bien que ce ne

soit pas vraiment le cas, leur position étant pgr taricaturale.

"Les prix [des titres] sont justes, a moins de 1% ps"

Le premier chapitre est une défense sans réservélelude la finance, qui permettrait de

révéler le "juste prix" des entreprises.

L&T écrivent ainsi, a propos du manulleoclassical Financale Steve Ross (une des

pointures mondiales en finance théorique), puliie@d4 :
"Comme limmense majorité des économistes et fieasic Steve Ross n'a pas la
naiveté de croire que le marché ne commet jamaiigedr. Ce qui est plus étonnant est
I'élégance avec laquelle I'économiste américaiplietgue ces erreurs sont trés petites.
Ross propose donc d'additionner les profits degédndédnds, ce qui lui permet de
mesurer I'écart entre le prix de marché et le aiéhét prix des titres mal évalués. |
calcule ainsi que ces erreurs sont une infimeibracte la valeur totale des entreprises
cotées en Bourse. Les prix sont justes, a moina@res. Autrement dit, le marché

n'‘est pas parfait, mais presque, car les oppoésidiirbitrage y sont infimes"(p 27).

On ne saura jamais ce gu’est le «véritable prigwle «juste prix », des titres. Et pour

cause : personne ne le sait ni prétend le savaipé&dt y voir une preuve dans le débat actuel
— suite a l'effondrement des Bourses — sur la fag@valuer les actifs détenus par les
banques, le « prix du marché » étant maintenanisécde toutes parts d’avoir précipité la
crise, a la hausse comme a la baisse. Les gouvemgmmettent en place partout des
commissions pour voir comment trouver une évalmataisonnable des entreprises, sans
gu’une réponse claire — ou méme largement majaitase dégage. L&T semblent l'ignorer,

aveuglés par leur foi dans les marchés qui fousmtaine évaluation exacte « a 1% pres ».



L&T sément en outre la confusion, en associanégidle « juste prix » avec celle d'absence
d’opportunité d'arbitrage, alors qu’elles n’ontmié voir I'une avec l'autre. On peut se
trouver dans une mégabulle, ou au fond d’'un kragkc des prix aberrants, sans qu’il y ait
pour autant des opportunités d'arbitrage (la pd#gibd’'un gain certain par l'achat et la
revente d’'un titre). Ross montre I'absence de pdiséi d’arbitrage, ce qui n'a rien de
choguant, mais se garde bien de parler de juste—priotion bien trop floue et subjective
comme pour pouvoir faire I'objet de mesures sumuesies (presque) tout le monde
s’accorderait.

L&T insistent, pour ceux qui n‘auraient pas biempas :

“La lecon du professeur Ross est que les profitoles par les 'spéculateurs
rationnels’ sont une infime fraction de l'immensasse des capitaux investis. En
revanche, le travail de ces financiers est utiws car il garantit que le prix des
actions refléte la valeur économique des entreprige28).

Au lecteur d’'imaginer ce qu'est "la valeur économd@ip d'une entreprise. Quant aux

« spéculateurs rationnels », leur role est de f@rofies opportunités d’arbitrage (ce qu’on

appelle les « anomalies » des marchés) et nonbtirétette « valeur économique » dont ils

n’'ont pas la moindre idée — et dont ils s’en fidherailleurs.

Emportés par leur enthousiasme, D&T ne peuvenim@&prun cri d'amour pour les marchés :
"Les marchés sont si efficaces, les prix si justpse le talent des gestionnaires
d'épargne collective en devient imperceptible"§jp 2

Enfin, pour ceux qui ne seraient pas encore conuaini'argument massue :

"Hors les hedge fund, rares sont ceux qui ‘fontadgent' en Bourse, car avoir raison
contre le marché financier, c'est avoir raison @ria plus grande armée de
mathématiciens, physiciens et informaticiens jamaisie"(p 28).

On se demande comment les « petits » hedge fund®epe« faire de I'argent » face a cette

armée, mobilisée avec ses puissants ordinateurs ksnsalles de marché des grandes

banques. Mais passons...

L&T ne peuvent toutefois ignorer I'existent de legll Celles-ci ont droit & moins d’'une page

de leur livre, ou il est dit que le marché contiduiire son travail efficacement, malgreé elles

"Méme pendant ces périodes de surévaluations gpled financiers continuent a
comparer les entreprises entre elles efficacemeMéme en période de crise, les
marchés continuent a comparer les entreprises etitg, et donc s'assurer que ce

soient toujours les meilleures qui recoivent lespde capital” (p 30).



En résumé& les marchés financiers sont un endroit ou orfaitepas, dans I'ensemble, de
profits (on se demande alors pourquoi tellemengeles s’y précipitent!) et dont l'activité
permet l'affectation optimale des ressources. ofilérent comme une sorte de super main
invisible, les hedge hundge ayant pour role, tellesfourmis, de le nettoyer des rares miettes
gu'’ils peuvent laisser trainer, de ci, de la.

Le reste du livre est destiné a montrer, par uneeadistorique simpliste et sélective, les
dégats causeés par les archaismes francais, quckerpé&nt aux marchés financiers d’exercer
leur action hautement bénéfique. Avec un themerréot: il faut leur confier au moins une

partie des sommes destinées aux retraites syst@mmépartition.

Une obsession : confier les retraites aux marchésanciers
Le théme du systéme des retraites obsede L&T. Qrolere tout au long du livre, dont la
derniere phrase est :
"selon un sondage récemment mené par I'lFOP, uarsgsde financement mixte a la
préférence des francais. L'opinion est préteadut gaisir I'occasion” (p 177).
Les mauvaises langues diront : Lantier et Thesmaeignant la finance, ils songent aux
places pour leurs éléves qui pourront gérer latakgation. Il est vrai qu'on peut considérer
gue "a tres long terme"”, les deux systemes sontvalguats (si on ne tient pas compte du
caractére eventuellement plus redistributif deépartition), SAUF en ce qui concerne les
codts de fonctionnement, nettement plus importantse qui concerne la capitalisation telles
gue l'envisagent L&T : il faut bien payer les fird@rs qui "gérent” les actions, I'armada de
mathématiciens et informaticiens, les beaux immesjbles publicités dans les média et les
rémunérations bien plus qu’honorables de toutepeesonnes !
L&T ne proposent pas de liquider la répartitiomssdoute parce que cela irait trop a contre
courant, les esprits ayant été refroidis depufslde la hausse boursiére des années 1980-90
(ou la génération du baby boom était a son apogéegla méme avant I'effondrement actuel
des Bourses. lls se contenteraient d’un « syste@nimancement mixte ». Car, pour eux,
« la seule solution est une profonde réforme danitement de nos retraites. On ne
peut pas encourager les francais a investir t@utedpargne dans une seule entreprise,
mais on peut les convaincre qu'un investissemetreddong terme dans les actions de
toutes les entreprises fournira un complément wdilgpeu risqué au systeme par

répartition” (p 177).



L&T ne disent jamais clairement que la capitalmata un rendement plus élevé que la
répartition — comme tout le monde le faisait ailades années 90, au sommet de la bulle
boursiére 1980-2000 —, mais en parlant de « sallgi@ » qui « fournira un complément
utile » ils le suggérent fortement. Parce que, rsinmourquoi modifier le « systeme de
financement » actuel, par répartition, quinterdit nullementaux « francais » d’acheter des
actions ? Ce qu'ils font d’ailleurs, directementeusouscrivant & des Sicav et & des contrats
d’épargne vie.
Pour justifier leur position, ils avancent un argurhauquel les auteurs du rapport du Conseill
d’analyse économique sur les retraites de 18%argne et RetraitesLa documentation
francais) n'‘avaient méme pas songé, et qui sonrfage particulierement étrange de nos
jours (au moment de la publication de leur livrE répartition serait (tres) risquée :
"Le systeme de retraites par répartition revientf@rcer' les francais a détenir une
partie importante de leur richesse sous formeifi'astjué (leurs 'droits' futurs)" (p
154).
En outre, elle serait « peu efficace » — sans gsamhe ce que cela signifie exactement — « en
période de faible croissance » (comme c’est leacagellement) :
"Au total, le financement de nos retraites par rgan, en plus d'étre peu efficace en
période de faible croissance économique, a donated@craser la demande d'actions
des francais » (p 155).
Cette absence d’efficacité en période de faiblessamce serait « prouvée » dans le cadre
d’'un modéle macroéconomique « a agent représentatik hypothéses farfelues. Le simple
bon sens suffit pour prouver qu’il n’en est rienaisIL&T se contentent de renvoyer a des
articles que personne ne lira (en anglais, si ptess)). En fait, et curieusement, leur argument
principal pour justifier le recours a la capitaliea consiste a faire feu de tout bois, en

chatouillant méme la fibre chauvine.

Le recours a la fibre chauvine

Quelques citations :
"absence de fonds de pensions francais fait dee nmays la terre d'élection des
investisseurs étrangers” (p 11).
"Il était donc fatal que les réformes financieres dnnées 1980, parce qu'elles ont été
accompagneées d'un statu quo sur le financemenetteges, conduisent a donner les

clés des entreprises francaises a des investisseangers” (p 155).



"Notre systeme de retraites ne créant pas les tomslid'une épargne en actions, ce

sont des investisseurs étrangers qui ont achetémeprises" (p 168)
L’insistance de L&T sur l'histoire des investisseu@trangers a de quoi étonner, puisque la
these centrale du livre est que l'action des mardiranciers est bénéfique, car elle est
efficace et permet de révéler le « juste prix »titess, la « vraie valeur » des entreprises, etc.
L&T s’en prennent notamment a l'idée trés répandgee les divers «fonds
d’'investissement » ont une politique qui relévesaul court terme — ce en quoi ils ont en
bonne partie raison. Leurs arguments sont valab@spendamment de la nationalité des
détenteurs de ces fonds. Tous cherchent, évidemneeptofit maximum, mais en tenant
compte d’'une multitude de facteurs — ou intervaargsi bien le court terme que le long terme.
Pourquoi alors insister tellement, a propos desites, sur les «investisseurs étrangers qui
ont acheté nos entreprises » ? La seule réponsa geut avancer est que L&T reprennent
les arguments des gens qu'ils critiquent tout diglde leur livre (interventionnistes de tout
poil, altermondialistes, etc.) — en jouant sur lpuofonde aversion aux fonds de pension
étrangers qui « dépecent » le entreprises, maters employés a la porte tout en exigeant un
rendement « d'au moins 15% » — pour les ralliemaacduse de la capitalisation. Cause
tellement sacrée qu’elle mérite gu’on prenne queliperté avec la cohérence.
L&T ne soufflent mot, en revanche, sur I'essor @esreprises francaises a I'étranger, y
compris aux Etats Unis, ou elles occupent une plagaremier plan, notamment dans le BTP,
'automobile, I'agro-alimentaire, I'nétellerie. Quale plus significatif que le fait que la
société qui gere Wall Street ait été achetée pRolase de Paris ? L&T se gardent tout autant
de rappeler que le taux d’épargne des francaimesmparablement plus élevé que celui des
americains — devenu méme négatif ces dernieresean@@ar seule I'épargne est source
d’investissement productif et d’accumulation.
L&T jouent en réalité sur les apparences, sur ilediae les fonds de pensions brassent une
grande quantité de titres. Mais, il suffit de réfii& un peu pour comprendre qu’en régime de
croisiere, quand la capitalisation existe depuisnains deux générations, a tout moment il y
a des titres qui sont achetés avec I'argent desarw$ en activit@ét d’autres (ou les mémes)
qui sont vendus, pour payer les retraites desamiisde la génération précédente. Ce qui
rentre d’'un cbté sort de l'autre. Il se peut qu'omdtitude d’achats et de ventes de titres aient
lieu — avec commissions a l'appui — mais pour &naént pas grand chose, puisque ces
transactions ne font que « faire circuler du papjesans impact réel sur I'investissement ou la
consommation. Il se peut donc que des fonds amsicGchetent des actions en France,

toutes en en vendant dans leur propre pays a de=peses ou a des investisseurs francais.



L&T passent sous silence cet aspect important teses, qui ne va pas avec limage
convenue de l'archaisme des francais (leurs «darga » anti-marché). lls oublient de
signaler le fait notoire que les Etats Unis sotwpglement, plus vendeurs qu’acheteurs —
conséquence du déficit prolongé de leurs échangésieurs. Ce qui n'est pas le cas de la
France.

Reste enfin la fameuse « industrie » financiere, rgufait que pomper sur les ressources
produites par la société — en particulier, dansdesources de ceux qui cotisent dans le cadre
de la capitalisation. Ce que veulent L&T, c’est qee< pompage » ait lieu a Paris comme |l
se fait a Londres ou a New York. Les retraités degs ne gagneraient évidemment rien a
'opération — ils perdraient les sommes pompéescptie « industrie » parasite. Suivre les
conseils de L&T reviendrait a augmenter le nomlaeeux qui vivent sur leur dos. Leur seul
avantage serait de se faire tondre par des gemsleiehez nous ...

En bref, la lecture de ce livre est trés décevamte aurait pu s’attendre a y trouver une
défense intelligente, nuancée, des marchés fin@netede la capitalisation, ce qui aurait pu
donner lieu a réflexion et discussion. Or on semeodevant un pamphlet, qui assene des
arguments d’autorité, avec une these trop grosae §toe crédible (I'efficacité sans réserve
des marchés financiers, les « prix justes a 1%»>pte®t une analyse biaisée et superficielle
de la société francaise.

Il est attristant de constater que nos grandesgdaientifigues peuvent former — a grand

frais pour la société — des personnes qui finigsanproduire de telles inepties.



