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À Anthony Rowley, sans qui ce livre et cette collection n’auraient pu exister


Introduction
En cette fraîche matinée de printemps, alors que l’année 2021 vient à peine de commencer, le président François Hollande peut être fier de lui. Il y a un peu moins de dix ans, à la suite de la publication d’un essai d’Olivier Pastré qui a fait grand bruit et a véritablement ouvert le débat, le président de la République a, face à la crise qui faisait rage et s’accentuait de mois en mois, pris la décision de changer le cours de la politique économique de la France. Il n’a pas, alors, décidé d’augmenter, une fois de plus, les impôts et de ‹ dégraisser le mammouth › administratif. Enfin affranchi de la tutelle mitterrandienne, il n’a pas ainsi cherché à entamer un nouveau ‹ tournant de la rigueur ›, comme en 1983. Non. Le supposé ‹ Flanby ›, faisant preuve d’un courage politique que l’on ne lui prêtait pas, a modifié, non pas les termes de l’équation politique de la France, mais l’équation elle-même. En renforçant – parfois dans l’indifférence générale, plus souvent sous les lazzis et les quolibets de l’opposition et d’une partie de la majorité bien-pensante – le pouvoir des corps intermédiaires (syndicats, ONG, associations, lobbyistes et autres), il a radicalement modifié – ou, au moins, commencé à le faire – le logiciel de la gouvernance de l’économie française.
Les résultats se sont, certes, fait attendre, car on ne modifie pas un logiciel sans qu’il y ait quelques bugs, amplifiés – obsession du tirage oblige – par les médias. Mais n’écoutant que la voix de son destin, il a tenu bon. Et les résultats sont là. Les départements ont été supprimés, de nombreuses agences d’évaluation de la décision publique véritablement indépendantes ont été créées, les syndicats ont vu leur poids inexorablement augmenter – représentant aujourd’hui 39,3 % des salariés (contre moins de 10 % en 2012) –, les mutualistes, de la banque, de l’assurance et de la santé, se sont fédérés et pèsent aujourd’hui plus lourd, à eux seuls, que le MEDEF.
Voilà pour les moyens. Mais ce qui importe, ce sont les fins. Dans ce registre, malgré quelques cafouillages et de rares ‹ jacqueries ›, les résultats ont dépassé les espérances. La France a commencé à se réindustrialiser. La Sécurité sociale a retrouvé un équilibre qui semble désormais durable. Plus important encore, car plus proche de la vie quotidienne des Français, le taux de chômage, après avoir culminé à 12 % au début de 2014, est retombé à 7,5 %. La crise du logement apparaît maintenant comme un cauchemar du passé et l’exclusion bancaire, ayant imprimé sa morsure sur un nombre toujours croissant de Français jusqu’en 2014, semble avoir définitivement reflué.
Qu’est-ce qui peut expliquer un tel bouleversement, qui redonne à la France son rôle historique de ‹ lumière des nations › ? Alors même que les États-Unis, toujours englués dans leur fiscal cliff (‹ falaise fiscale ›), l’Allemagne dans ses problèmes démographiques, la Chine dans ses revendications sociales n’arrivent pas à sortir la tête de l’eau. Rien ou presque. Seulement un renversement de logique. Dans une économie mondialisée et, donc, de plus en plus complexe, le président de la République française a compris que la politique économique ne se conduit pas du haut vers le bas, mais du bas vers le haut. On ne décide plus de l’Élysée, à grands coups de lois, comment régler les problèmes de la PME de Bayonne, mais, en s’appuyant sur cette PME, on part de la réalité du terrain pour changer le cours des choses à l’échelle de la France entière. On passe ainsi d’une logique ‹ top-down › à une logique ‹ bottom-up ›.
Ces deux expressions anglo-saxonnes sont issues de la théorie financière. Lorsqu’un investisseur cherche à définir quelle allocation d’actifs lui correspond le mieux, deux solutions s’offrent à lui. La première consiste à étudier l’environnement macroéconomique, puis à décider quels secteurs d’activité privilégier et, enfin, dans ces secteurs, sur quelles entreprises parier. C’est l’approche ‹ top-down ›, du haut vers le bas. Une seconde solution consiste à partir de la situation des entreprises en essayant de déterminer lesquelles sont les moins justement valorisées, puis à intégrer ce choix dans son équilibre de portefeuille au niveau sectoriel et, enfin, à valider ces décisions au travers d’une analyse de la situation économique d’ensemble. C’est la méthode ‹ bottom-up ›, du bas vers le haut. On part alors du terrain pour construire, pierre à pierre, par agrégation successive, un panorama économique global.
La méthode ‹ top-down › est la plus généralement utilisée aujourd’hui par les gérants d’actifs. Avec des succès divers. Il suffit d’une seule petite erreur dans le diagnostic de départ pour aboutir, au niveau des actions d’entreprises qui sont achetées, à des aberrations durement sanctionnées par les marchés. Par ailleurs, la priorité donnée au cadre macroéconomique fait croire à certains gérants d’actifs que le choix des entreprises dans lesquelles investir importe peu et appelle de ce fait une moindre vigilance que l’observation attentive des murmures du patron de la Fed ou de la BCE.
Et pourtant, in fine, c’est bien le choix de l’entreprise la mieux préparée à affronter l’avenir qui, dans le moyen terme, se révèle le plus payant. Ce qui est vrai en période de croissance l’est encore plus en période de crise. C’est au niveau des pâquerettes, et non à celui des lambris ministériels, que l’on peut déceler les stratégies de rupture qui préparent la sortie de crise. Dit autrement : si une stratégie ‹ top-down › est parfaitement adaptée pour éclairer l’avenir à court ou moyen terme en période de croissance, l’approche ‹ bottom-up › est celle qui permet le mieux, en période de crise, de se projeter dans le long terme.
Nous souhaiterions, dans cet essai, montrer que ce qui est vrai du point de vue boursier l’est aussi de la politique économique. Si nous voulons donner à la France les moyens de sortir par le haut de cette crise, la plus grave depuis un siècle, il faut impérativement changer le logiciel de notre politique économique, tourner résolument le dos aux recettes qui ont, certes, marché au cours de la seconde moitié du xxe siècle, mais qui se révèlent désormais impuissantes à enrayer la spirale régressive qui stérilise les énergies et les talents d’aujourd’hui.
Il faut de toute urgence s’en convaincre : si c’est dans les vieilles casseroles que l’on fait les meilleures soupes, ce n’est pas avec les vieilles potions que l’on fait la meilleure politique économique. Il faut donc impérativement changer de perspectives, de méthodes et de comportements.
Ayant, parmi les premiers, dénoncé les dérives du capitalisme actionnarial après le scandale Enron (Le Capitalisme déboussolé, avec Michel Vigier, 2003), défendu l’absolue nécessité d’une lutte contre la désindustrialisation (La Méthode Colbert, 2007), attiré l’attention sur la gravité de la crise actuelle (Le Roman vrai de la crise financière, avec Jean-Marc Sylvestre, 2008) et mis en garde contre les plus graves erreurs commises en matière de politique économique depuis le début de la crise (Sorties de crise, avec Patrick Artus, 2009), je souhaite apporter ici ma contribution à la définition d’une véritable stratégie de sortie de crise, à la fois pérenne et sereine. Au vu des échecs répétés de la science économique dans ce domaine au cours des dernières années, l’ambition est immense. Il ne s’agit pas ici de clore ce dossier, mais, au moins, de l’ouvrir et de commencer à l’instruire. Nous ne risquons rien à essayer de construire le cadre intellectuel de notre avenir. Qui ne tente rien…




Chapitre 1
L’âge d’or du ‹ top-down ›
Lorsque le Concorde s’écrase le 25 juillet 2000 sur un hôtel de Gonesse, ce tragique accident met un terme à une saga aussi passionnante que dérisoire. L’aventure (ou plutôt la mésaventure) du Concorde symbolise, mieux que tout autre projet industriel, les limites des stratégies ‹ top-down ›. Cet avion constitue, sans nul doute, un exploit technologique sans précédent. Permettre à cent passagers de relier Paris ou Londres à New York en moins de trois heures, n’est-ce pas, en 1969, un bond en avant historique, à l’époque où les Français mettent encore, chaque été, plus de douze heures sur la Nationale 7 pour rejoindre la Côte d’Azur ?
L’exploit technique est incontestable. Mais à quel prix ? Si l’on y regarde d’un peu plus près, l’échec est à la fois commercial et politique. Comment en est-on arrivé là ? Par la seule grâce d’une approche volontariste et jacobine. Nous sommes en 1960. La guerre froide bat son plein. La France du général de Gaulle veut à tout prix ‹ marquer son territoire › face aux États-Unis, suspectés de vouloir faire de l’Europe leur pré carré économique et diplomatique. De Gaulle tranche. La France gagnera la course mondiale du supersonique civil. Les États-Unis, plus soucieux de renforcer leur maîtrise militaire des airs et de joindre Dallas à New York au meilleur prix, laissent s’enliser leur projet du supersonique civil Boeing 2707, tandis que les Russes attendent que l’Europe investisse
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