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DEBATS & OPINIONS

Traiter les «too big to fail»
sans arbitraire
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CARTE BLANCHE

ne lecture trop
rapide des ré-
cents événe-
ments finan-
ciers aurait pu
conduire un
observateurin-
génu aattendre de la part d’insti-
tutions financiéres qui ont man-
qué plonger lamoitié de laplanete
dans la misere, et I'autre moitié,
danslafamine, au moins une ap-
parence de modestie.

Pas du tout: a peine les gouver-
nements les eurent-ils sauvés de
lanoyade que les naufragés se re-
mettaient a injurier leurs sauve-
teurs, en engageant des armées de
lobbyistes pour mettre solennel-
lement en garde le public contre
I'emprise néfaste et grandissante
du gouvernement sur ’économie,

redonnant ainsi une verdeur aussi
involontaire qu’inattendue a la
théorie marxienne selon laquelle
laraison d’étre dulibéralisme est
de draperles intéréts possédants
dumanteau légitimant d’un uni-
versalisme de bon aloi.

Stabilisation financiére, crise
économique limitée, Dow Jones
de retour 210.000 points (venant
de 6.500): la tentation du busi-
ness as usual est d’autant plus vive
que s’en prendre aux too big to fail
revientabousculerles mémes en-
treprises que l'onvient de sortir de
leau.

LA METHODE

Pourtant, la survie de ces behe-
moth financiers implique qu’en
cas de crise, le dilemme sera tou-
jours entre le chaos — si on les
laisse choir — etlacollectivisation
deleurs pertes sur une génération
de contribuables. Il n’est des lors

gueére surprenant que, méme sila
Princesse contributive a plutotla
mémoire courte, le consensus se
soitfaitsurlanécessité d’imposer
aces monstres sympathiques une
salutaire cure de rapetissement.
Mais quelle méthode ou, plus

Iindubitable péremption de
I'idéologie libérale, incapable de
rendre compte de ces compagnies
trop larges pour faillir, pourtant
des enfants légitimes du marché
(Marx, encore!), réhabiliterait en
aucune facon les idéologies et

Rarement en temps
de paix un groupe aussi
reduit d’hommes

et de femmes a réuni
autant de pouvoirs.

exactement, quelle hygiéne, pour
laréforme de ces entreprises aris-
que systémique?

L’erreur serait de se figurer que

leursrecettes du passé.

Ainsi, une proposition actuelle-
ment examinée par le Congres
américain impliquerait qu'en cas

de risque de gros temps financier,
aumanagement privé des institu-
tions too big to fail, on substitue
temporairement un management
public, moyennant’intervention
d’une toute-puissante agence ad-
ministrative, ce quirevient aenté-
riner larbitraire étatique quin’est
consubstantiel au «systeme» de
sauvetage actuel que par défaut.
Or cet arbitraire est trés précisé-
ment ce qu’il faut circonscrire. Ra-
rement en temps de paix un
groupe aussi réduit d’hommes et
de femmes n’a réuni autant de
pouvoirs que les sieurs Paulson,
Bernanke, Geithneretal. durant
le dernier trimestre de I'année
2008, en jouissant d’une liberté
d’action a peu pres absolue.

DEUX PRINCIPES

Renflouer Bear Sterns? Lehman
Brothers? AIG? Oui, non, quel-
ques heures pour trancher, des

QUESTIONNEMENT SUR LES DEPENSES DE L’ETAT

[ impot juste est celui que I'on diminue

Pour rappel, I'impot remplit
quatre roles. Tout d’abord, il
s’agitdelacontribution de chacun
aux dépenses communes (sécu-
rité, infrastructure, enseigne-
ment, justice...).

Ensuite, 'imp6t permet de di-
minuer les inégalités, en faisant
payer proportionnellement plus a
ceux qui possedent ou gagnent
plus. Ilsert aredistribuer propor-
tionnellement plus a ceux qui ga-
gnent moins ou qui possedent
moins. L’impo6t a aussi un role
d’incitant ou de désincitant. Par
exemple: taxer les voitures pol-
luantes et détaxer les travaux
d’isolation des maisons.

Enfin 'impo6t est un outil a la
disposition de I'Etat pourinfluen-
cer’économie. Une baisse d’im-
pOts ouune augmentation des dé-
penses  permettrait, selon
certains économistes (et hommes
politiques oureprésentants syn-
dicaux) de relancer I’économie.

INFLUENCER L'ECONOMIE

Leraisonnementest le suivant: si
I’Etat dépense 100 millions de
plus, les agents économiques qui
percoivent ces 100 millions vont a
leur tour en dépenser une partie.

Etcette partieseraanouveaudé-..

pensée. C’est le multiplicateur
keynésien. Le beau coté de la dé-
monstration est que I’Etat récu-
pérera (aprés quelques années)
son investissement de départ. En
effet, les dépenses additionnelles
seront taxées elles aussi, et ces
impots devraient, selon la théorie,
compenser, voire dépasser la
somme initiale injectée par 'Etat.
C’est oublier plusieurs choses...

D’abord 'Etat ne peut (plus)
créer de la monnaie a partir de
rien. L’argent doit étre prélevé sur
I’économie, par des impots ou des
emprunts (qui ne pourront étre
remboursés dans le futur que par
des impoOts supplémentaires).
Méme aconsidérer que les dépen-
ses de ’Etat ont un «multiplica-
teur» supérieur a1, lavraie ques-
tion a se poser est de savoir si ce
multiplicateur est supérieur au
multiplicateur quauraient ob-
tenules agents économiques que
l’on prive de cet argent (par 'im-
pOtou par 'emprunt).

Et en cela, la situation est tres
différente de celle que Keynes
connaissait. D’abord, le niveau de
déficit de I'Etat américain était a
un niveau bien plus faible que no-
tre déficit actuel.

Ensuite, le niveau des infra-

structures (routes, ports...) faisait
quun investissement dans ce do-
maine participait certainement a
lacroissance. L’argument d’effet
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La situation actuelle
est tres différente

de celle que Keynes
connaissatit.

multiplicateur est donc un argu-
ment qui ne peut étre valable-
mentretenu.

AUGMENTER LES DEPENSES
Mais alors, une augmentation des
dépenses est-il nécessaire, voire
souhaitable du point de vue des
autres roles de 'impot?

Les dépenses de sécurité sociale,
considérées comme I'instrument
de choix pour la redistribution
desrichesses, représentent plus
de 50 % dubudget de I'Etat. Mai-
triser ces dépenses, non pas en di-
minuant le montant des presta-
tions mais en les rendant plus

efficientes est une nécessité abso-
lue. Par efficacité, nous enten-
dons d’abord ladiminution dras-
tique de tous les frais de
fonctionnement qui ne profitent
pas aux bénéficiaires, mais aussi
un controle plus rigoureux des al-
locations. Le résultat serait alors
une réduction des dépenses mais
aussiune plus grande justice vis-
a-vis de ceux qui ont réellement
besoin de ces allocations.
Quantaux dépenses communes,
les rendre plus efficaces ne serait
que juste. D’abord parce qu’il est
équitable que les citoyens «en re-
coivent pour leur argent» mais
surtout parce que seules les per-
sonnes a revenu plus élevé peu-
vent pallier I'inefficience des ser-
vices publics. Par exemple, la
gabegie de 'enseignement fran-
cophone, qui cotte pres de
4 000 € par ménage et par an avec
les résultats catastrophiques que
I’'on connait, désavantage les en-
fants dont les parents ne peuvent
les aider ou leur payer des cours
particuliers (marché évalué a
200 millions d’euros!) Rendre les
services publics plus efficients
profiterait donc d’abord aux
moins favorisés et permettrait
par ailleurs des économies. L'en-

seignement en Communauté
francaise est un des plus cher
d’Europe...

Terminons par un mot sur les
impots (dés) incitants. Rappelons
qu'un bon impét désincitant ne
rapporte rien par définition, puis-
que son but est de décourager le
comportement qui donne lieu a
I'impo6t. Quant aux impots «inci-
tants», ils profitent toujours plus
aux personnes aux revenus les
plus élevés, soit que la déduction
se fait au taux marginal, soit que
I'investissement nécessaire pour
en profiter soit trop élevé pourles
revenus les plus faibles.

Il est donc évident que les dé-
penses de 'Etat doivent étre ré-
duites d’'urgence, non seulement
pour diminuer sa dette, mais aussi
etsurtout pour diminuer les im-
pots, par justice fiscale. Cela de-
mande peut-étre un peu plus que
«5minutes de courage politique».
Mais ce qui est demandé & 'Etat
est ce que chaque entreprise, cha-
que ménage fait constamment:
s’interroger au moins une fois par
an surlapertinence de chaque dé-
pense...m Xavier Guyaux

Professeur d’économie
Administrateur de société
www.economiques.eu/blog

centaines de milliards et ’avenir
de centaines de millions de ci-
toyens sur le tapis, faites vos jeux!
Du constat que, pour la circons-
tance, ces hommes de I'Etat se
sont comportés en hommes
d’Etat, conclure que l'arbitraire
gouvernemental serait inévitable
(Carl Schmitt), voire souhaitable,
reviendrait a méconnaitre deux
mille cing cents ans d’histoire des
idées et des régimes politiques.

Par conséquent, laréforme des
too bigto fail devrait se structurer
sur deux principes: (1) le strict res-
pectdeI’égalité devantlaloiet (2)
nemettre en ceuvre que des méca-
nismes éprouvés de marché.

Par exemple, restaurer la dis-
tinction entre banque d’affaire et
banque commerciale, et exiger
des banques un volume de fonds
propres proportionné a leur total
bilantaire: de telles regles sont gé-
néralisables et mettent en ceuvre

Geithner, Bernanke
et Paulson: trois
hommes a
I'influence
immense...

des mécanismes classiques de
marché régulé.

Quoi qu’il en soit, évitons de
substituer a ces funestes créatures
dumarché, un nouveau Léviathan
administratif!m

Drieu Godefridi

Fondateur et ex-président
del'institut Hayek

Juriste et docteur en philosophie
du droit (Paris IV-Sorbonne)
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