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Aveuglement libéral

Eugene Fama, professeur a I'université de Chicago.
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Méme si la réalité leur a donné tort, les économistes ultra-libéraux n’ont pas changé leurs
discours d'un iota. Démonstration a travers deux interviews données par Eugene Fama et
Robert J. Barro, éminents représentants de la théorie dominante.

C’est vrai, c’est difficile : quand vous avez passé plusieurs années de votre vie
d’économiste universitaire sur un sujet, que vos travaux vous valent une certaine
reconnaissance de la part de vos pairs et que la réalité vient remettre en cause de plein
fouet vos résultats, il n’est pas facile de reconnaitre ses erreurs.

Pourtant, comme le faisait remarquer I’économiste américain Paul Krugman il y a
quelques années, c’est ce qu’ont fait les économistes dominants des années 1960 aux idées
d’origine keynésienne. Quand ils expliquaient qu’il fallait choisir entre chdmage et
inflation, et que la réalité économique des années 1970 montrait que ’'on pouvait avoir les
deux ensemble, ils ont reculé.

Par contre, depuis la crise financiere de 2008, ce n’est pas la voie suivie par les
économistes dominants qui professent des politiques libérales, remarquait encore Paul
Krugman : « Ils utilisent les faits de la méme facon qu’un ivrogne se sert d’un
lampadaire : pour les soutenir, pas pour les éclairer » | « Cette asymétrie est troublante
et suggere que la politique et l'idéologie ont déformé notre discipline », concluait-il
dépité. A juste titre, et on peut 'illustrer a partir des interviews données par deux
éminents représentants de la théorie dominante, Eugene Fama et Robert J. Barro.
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https://www.alternatives-economiques.fr/aveuglement-liberal/00098902
https://www.youtube.com/watch?v=h3pkhcbPdi8

Des bulles ? Quelles bulles ?

Eugene Fama est un peu considéré comme le pére de la théorie des marchés financiers
efficients. Selon cette approche, le prix des actifs que vous pouvez y acheter (une action,
une monnaie, etc.) reflete toujours l'intégralité des informations disponibles concernant
ces actifs. Si I'on constate une fluctuation des cours, c’est que de nouvelles informations
sont apparues qui modifient le désir d’acheter ou de vendre I'actif en question.

Par exemple, pour une action, le cours exprime toujours les caractéristiques
fondamentales de I'entreprise ainsi que le rendement et le risque attendus. Si, tout d'un
coup, un emballement spéculatif se produit, les investisseurs vont étre surpris, puis s’en
apercevoir, et le cours de I’action va s’adapter pour exprimer ses fondamentaux dont on
ne peut s’écarter longtemps. Les bulles sont impossibles dans des marchés efficients.

Certains économistes sont préts a s’affranchir de tout regard sur la réalité pour défendre leur
idéologie

Evidemment, la crise des subprime est venu, c’est le moins que I'on puisse dire, remettre
en cause ce genre de raisonnement ! A I'image des mécanismes suivis par I’ensemble des
grandes crises financieres de I'histoire, une bulle de crédits a nourri une bulle financiere
autour des produits financiers toxiques liés au marché immobilier américain.

Quelle a été la réaction d’Eugene Fama ? Interrogé en 2010 sur le sujet au cours d’'un
entretien donné au New Yorker, I'économiste a répondu de maniere on ne peut plus
claire : « Je ne sais pas ce que signifie une bulle de crédit. Je ne sais méme pas ce que
bulle veut dire » ! Il faut prendre le temps de lire cet entretien dans lequel le journaliste
tente de pousser Fama dans ses retranchements, en lui montrant que la crise des
subprime conteste sa théorie, ce qui lui vaut des réponses oscillant entre banalités et
platitudes ou bien « si vous étes attaqués par Paul Krugman, c’est que vous avez dil faire
quelque chose de bien »...

La dépense publique inefficace

De son c6té, Robert Barro a gagné une partie de sa notoriété en expliquant en 1974 que les
politiques de relance budgétaire ne servent a rien. Remettant au gotit du jour une idée
censée venir de David Ricardo, il vise a montrer que tout soutien a I’économie par la
dépense publique incite les ménages a anticiper de futures augmentations d'impots et a
épargner pour cela, annulant 'impact sur la croissance de la politique budgétaire
expansionniste.

Deés 1976, on montrait que Ricardo n’avait pas défendu cette these, avant que les études
empiriques échouent a mettre en évidence le soi-disant effet proposé par Robert Barro.
Depuis, le Fonds monétaire international s’est interrogé pour savoir s’il n’avait pas sous-
estimé 'impact des politiques budgétaires, tandis que de nombreuses études soulignent la
faiblesse des investissements publics dans les grands pays, ou encore que les banquiers
centraux appellent les Etats a prendre le relais des politiques monétaires pour soutenir les
économies et ne savent plus comment relancer l'inflation, etc.
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https://www.editionsladecouverte.fr/une_breve_histoire_des_crises_financieres-9782348057564
https://www.newyorker.com/news/john-cassidy/interview-with-eugene-fama
https://core.ac.uk/download/pdf/38917678.pdf

Mais dans le monde de Robert Barro, rien n’a changé depuis les années 1970. Il reste un
farouche opposant de toute relance budgétaire, comme le montre un entretien récent. On
y retrouve, affirmées sans démonstration, une grande partie des idées des économistes
libéraux de I’époque. En voici un florilege. I’augmentation des prestations chomage des
2020 a rendu le loisir plus intéressant que le travail aux Etats-Unis, toujours 'idée que les
chomeurs sont des fainéants. Le plan de relance de Joe Biden de 1 900 milliards peut
provoquer un retour de l'inflation vers 10 %, rien que ca. Aux Etats-Unis, les inégalités y
ont peu augmenté ces dernieres années, le salaire minimum devrait étre aboli, les gains en
capital ne devraient pas étre taxés, etc. Une succession de positions ultralibérales et
conservatrices sans aucune remise en cause possible que ce soit par la réalité ou le
contenu des débats économiques actuels.

Dans son dernier livre paru en 2020, Paul Krugman avouait sa naiveté : « J'ai commencé
ma carriere en croyant que nous aspirions tous a la vérité. » Certains économistes sont
préts a s’affranchir de tout regard sur la réalité pour défendre leur idéologie.
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https://www.project-syndicate.org/say-more/an-interview-with-robert-j-barro-2021-04?barrier=accesspaylog
https://www.alternatives-economiques.fr/krugman-sattaque-aux-monstres/00091643

