
L'OPINION
Date : 21 NOV 17Pays : France

Périodicité : Quotidien Journaliste : Didier Saint-
Georges

Page 1/2

CARMIGNAC 4099092500501Tous droits réservés à l'éditeur

La fabrique de FOpinion
L'invité du 14 Bassano

« Le paradigme du "winner takes all" s'étend
de l'économie à la finance et à la politique »

Didier Saint-Georges: « La divergence entre l'inflation du prix
des actifs et la croissance économique a étendu à l'économie réelle
la polarisation entre gagnants et perdants »

A
u cours delà décennie écou
lee s'est déroule un mouve
ment implacable vers un
paradigme global du « wm
ner takes all », le gagnant
rafle la mise, applicable a
presque tous les domaines

de l'économie, de la finance et de la politique
Cette evolution vers une polarisation aigue,
qui se nourrit d'elle même par nature, atteint
déjà des niveaux sans précédent Qu'attendre
pour la suite'

L'une des manifestations les plus imme
diates de ce phénomène du « winner takes
all » se cristallise autour des metiers construits
sur des effets de reseau Un reseau, quelle que
soit sa nature, tire l'essentiel de sa valeur de sa
taille En enrichissant votre reseau, vous lui
donnez de la valeur, vous attirez par ce fait de
nouveaux membres, ce qui lui donne encore
plus de valeur et ainsi de suite Les fondateurs
de Facebook, Mark Zuckerberg, et d'Amazon,
JeffBezos, ont ete parmi les premiers a capita
User sur ce phénomène

La domination précoce de Microsoft sur
les systemes d'exploitation des ordinateurs
est basée sur la même logique Dans des mo
deles economiques fondes sur la notion de
reseaux, atteindre la masse critique tait toute
la difference de sorte que les futurs gagnants
doivent mettre le paquet des le depart et ac
cepter que le retour sur investissement soit
fortement differe

Voila pourquoi la rencontre fortuite entre
les technologies de l'Internet et une longue
période d'accès extrêmement facile a de
l'argent bon marche a contribue a faire emer
ger des gagnants a l'envergure mondiale elle
a permis a des visionnaires de financer pen
dani des annees des investissements consi
derables jusqu'à atteindre une situation de
domination sans retour

La conséquence strategique essentielle
de cette evolution n'est pas seulement que,
par exemple dans l'univers de la distribution,
on ne verra bientôt plus un consommateur
pousser un chariot dans les allées d'un grand
supermarche compte tenu de la poussée
du commerce electronique Elle est qu'une
myriade de distributeurs traditionnels vont
se transformer en zombies appauvris par une
poignee de géants toujours plus grands du e
commerce.

Oligopole des mastodontes. Face a la
globalisation de la majeure partie des pro
duits de consommation, de même que de
l'accès aux plates formes digitales du e com
merce, les gagnants vont se tailler la part du
lion dans les nouvelles depenses de consom
manon a l'échelle de la planete Par ailleurs,
si les producteurs des biens de consommation
de base éprouvent déjà des difficultés a nego
cier avec la grande distribution, cela le sera
bien davantage encore face a l'oligopole des
mastodontes du e commerce

Ces derniers sont en voie de contrôler
toute la chaîne des flux de consommation,
de la commande a la livraison jusqu'au paie
ment, et de court circuiter ainsi tous les
intermédiaires traditionnels, y compris les
publicitaires ou les banques L'avantage de
la situation dominante est qu'elle est cumu
lative Ainsi, la R&D dans l'intelligence arti
ficielle étant tres gourmande en capital, les
géants actuels d'Internet jouissent déjà d'un
avantage concurrentiel considérable pour
s'imposer dans ce domaine a l'avenir Les ga
gnants ont déjà gagne et ils continueront de
rafler la mise, en ne laissant que les miettes
aux acteurs de niche provisoires

S'il y a vingt ans, les societes de l'Internet
semblaient s'engager dans un univers d'op
portunites sans limites et sans barrières a l'en
tree ou presque, avec l'explosion d'une mul
titude de start up qui n'avaient que l'horizon
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pour limite les marches libres dans un mo
dele du < winner takes all conduisent dans
les faits a une situation d oligopole Les regleb
antitrust, conçues avant I ere du < wmner
takes all sont mal adaptées a ces conglome
rats internationaux qui peuvent a bon droit
arguer que les consommateui s utilisateurs
sont le;, premiers a bénéficier de leur modele
et que leurs plates formes sont ouvertes a
tous les fournisseurs y compris les plus peuts
d entre eux pour y concourir a jeu égal

La resistance devient en fait pnncipa
lement politique Les gouvernements et les
autorites réglementaires commencent a com
prendre la dynamique en action et les reseaux
sociaux commencent même aujourd hui a
etre parfois perçus comme une menace pour
la démocratie

Forces déflationnistes L ingrédient de
I argent tacile et bon marche est durable II est
entendu que les politiques monétaires exlre
mement conciliantes des banques centrales
qui ont tres largement contribue aux taux
d intérêt tres bas ont vocation a se normah
ser progressivement

Maîs les forces déflationnistes structu
relies sont profondes La crise financiere a
conduit a un endettement massif des agents
economiques prives comme publics et pour
ceux qui sont parvenus a se desendetter elle
les a rendus tres réticents a s endetter a nou
veau De telle sorte que lesficteurs demo
graphiques aidant un trop plein d epargne
s est constitue et a entraîne un abaissement
du cout de I argent II faudra de nombreuses
annees dt_ croissance economique molle pour
en venir a bout

On comprend bien des lors pourquoi des
distorsions de prix énormes sont apparues
dans ce contexte noldmment sur les taux
longs sans risque qui se sont trouves decon
nectes de la réalité de la croissance econo

« La rencontre fortuite
entre les technologies
de l'Internet et une
longue période d'accès
extrêmement facile
à de largent bon marché
a contribué à faire
émerger des gagnants
à l'envergure mondiale »
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mique Ces distorsions de prix ont eu une
influence considérable sur le comportement
dts mvLstisstui s incites a affluer en bloc vers
les actifs a risque dans leur quête désespérée
de rendement Ensuite dans cette logique
digne du « winner takes all les cours des
tities et des obligations d entreprises ont
grimpe leur hausse attirant des investisseurs
toujours plus nombreux contribuant a leur
tour a la poursuite du mouvement haussiei

Marche haussier du siecle Les inves
tisseurs passifs et momentum > ont ainsi su
capter puis alimenter le marche haussier
du siecle tant du cote des actions que des
obligations Accessoirement on remarquera
que cette logique spéculative
s empare aujourd rmi du pan
< momentum par excellence
que sont les cr>ptomonnaies
AI oppose la majeure partie
des investisseurs actifs qu on
avait I habitude d appeler les
« investisseurs intelligents
en restant fidèles a la rigueur
de leur analyse tondamentale
micro et macro sont globale
ment passes a cote du pheno
mené et ont sous performe les
gestions passnes et spécula
rives

La gestion de fonds active
a ete battue en brèche tandis
que les ETF (ExJiange Ti ided
Fund ou fonds négocies en
Bourse) qui achètent les ac
tifs qui montent de par leur
construction oni i aile la mise
TU cours des dix dernieres
annees

La divergence entre I in
dation du prix des actifs et
la croissance economique a
étendu a I economie réelle
la polarisation entre gagnants et perdants
L inégalité de richesse cieee entre les deten
teurs de portefeuilles d actifs financiers et
simples salaries sans epargne financiere n a
cesse d augmenler f,iisdntgonflei I msalisfic
tion et h frustration des populations laissées
pour compte II n est pas utile d aller chercher
plus lom I une des causes principales de I as
cension dcs rhétoriques populistes a travers
I Occident, qui prospèrent précisément sur
cette perception de < nous seuls face a eux
tOUS)

II est tout a f a i t frappant a cet égard
d observer I attitude des dirigeants de pavs
comme la Chine et la Russie face a ces pres
sions subies par les gouvernements des de
mocraties libérales en Europe comme aux
btats Unis ils resserrent leur emprise sur des
pouvoirs déjà tres étendus et tres concentres
Dans ces pa> s le winner takes alb prévaut
depuis longtemps sm la scene politique

Systemes autocratiques Dans I en
semble les incarnations du < winner takes
d l l » sont d ordi e economique a I Ouest ivet
un nombre reduit de conglomérats surpuis
sants et plus d ordre politique a I Est avec
des hommes (oris soutenus par des systemes
autocratiques Néanmoins des géants com
parables au GAFA » occidentaux [Google
Apple Facebook Amazon] ont désormais
émergeai Est

Par opposition a leurs homologues occi
dentaux ils ne sont pas exposes au risque
de confrontation avec un effort de reprise de
controle de leurs gouvernements respectifs
des le depart leurs intérêts ont ete stricte
ment alignes sur ceux de I Etat Cette commu
naute d intérêts bien compris entre politique
et economie pourrait elle leur donner I avan
tage concurrentiel ultime a long terme ?

Didier Saint Georges


