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« Le paradigme du “winner takes all” s'étend

del’économie a la finance et a la politique »
Didier Saint-Georges: « La divergence entre l'inflation du prix

des actifs et la croissance économique a étendu a I'économie réelle
la polarisation entre gagnants et perdants »
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ucours deladécennie écou-
lée s’est déroulé un mouve-
ment implacable vers un
paradigme global du « win-
ner takes all », le gagnant
rafle la mise, applicable a
presque tous les domaines
de ’économie, de la finance et de la politique.
Cette évolution vers une polarisation aigué,
qui se nourrit d’elle-méme par nature, atteint
déja des niveaux sans précédent. Qu'attendre
pour la suite?

L'une des manifestations les plus immé-
diates de ce phénoméne du « winner takes
all » se cristallise autour des métiers construits
sur des effets de réseau. Un réseau, quelle que
soit sa nature, tire ’essentiel de sa valeur de sa
taille. En enrichissant votre réseau, 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,
Jeff Bezos, ont été parmi les premiers a capita-
liser sur ce phénomeéne.

La domination précoce de Microsoft sur
les systémes d’exploitation des ordinateurs
est basée sur la méme logique. Dans des mo-
déles économiques fondés sur la notion de
réseaux, atteindre la masse critique fait toute
la différence de sorte que les futurs gagnants
doivent mettre le paquet dés le départ et ac-
cepter que le retour sur investissement soit
fortement différé.

Voila pourquoi la rencontre fortuite entre
les technologies de I’Internet et une longue
période d’accés extrémement facile a de
I’argent bon marché a contribué a faire émer-
ger des gagnants a ’envergure mondiale : elle
a permis a des visionnaires de financer pen-
dant des années des investissements consi-
dérables jusqu’a atteindre une situation de
domination sans retour.

La conséquence stratégique essentielle
de cette évolution n’est pas seulement que,
par exemple dans 'univers de la distribution,
on ne verra bientot plus un consommateur
pousser un chariot dans les allées d’un grand
supermarché compte tenu de la poussée
du commerce électronique. Elle est qu'une
myriade de distributeurs traditionnels vont
se transformer en zombies appauvris par une
poignée 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 méme que de
Pacces aux plates-formes digitales du e-com-
merce, les gagnants vont se tailler la part du
lion dans les nouvelles dépenses de consom-
mation a ’échelle de la planéte. Par ailleurs,
si les producteurs des biens de consommation
de base éprouvent déja des difficultés a négo-
cier avec la grande distribution, celale sera
bien davantage encore face a ’oligopole des
mastodontes du e-commerce.

Ces derniers sont en voie de contréler
toute la chaine 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 I’intelligence arti-
ficielle étant trés gourmande en capital, les
géants actuels d’Internet jouissent déja d’'un
avantage concurrentiel considérable pour
s’imposer dans ce domaine a I’avenir. Les ga-
gnants ont déja gagné et ils continueront de
rafler la mise, en ne laissant que les miettes
aux acteurs de niche provisoires.

$’il y a vingt ans, les sociétés de I'Internet
semblaient s’engager dans un univers d’op-
portunités sans limites et sans barriéres a I'en-
trée ou presque, avec I’explosion d’une mul-
titude de start-up qui n’avaient que I'horizon
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pour limite, les marchés libres dans un mo-
déle du « winner takes all » conduisent dans
les faits & une situation d'oligopole. Les régles
antitrust, congues avant ’ére du « winner
takes all » sont mal adaptées a ces conglomé-
rats internationaux qui peuvent a bon droit
arguer que les consommateurs-utilisateurs
sont les premiers a bénéficier de leur modele
et que leurs plates-formes sont ouvertes a
tous les fournisseurs, y compris les plus petits
d’entre eux, pour y concourir a jeu égal.

La résistance devient en fait principa-
lement politique. Les gouvernements et les
autorités réglementaires commencent a com-
prendre la dynamique en action et les réseaux
sociaux commencent méme aujourd’hui a
&tre parfois pergus comme une menace pour
la démocratie.

Forces déflationnistes. L'ingrédient de
’argent facile et bon marché est durable. Il est
entendu que les politiques monétaires extré-
mement conciliantes des hanques centrales,
qui ont trés largement contribué aux taux
d’intérét trés bas, ont vocation a se normali-
ser progressivement.

Mais les forces déflationnistes structu-
relles sont profondes. La crise financiére a
conduit 2 un endettement massil des agents
économiques, privés comme publics et pour
ceux qui sont parvenus a se désendetter, elle
les arendus trés réticents 4 s'endetter a nou-
veau. De telle sorte que, les facteurs démo
graphiques aidant, un trop-plein d’épargne
s’est constitué et a entrainé un abaissement
du coiit de I'argent. 1l faudra de nombreuses
années de croissance économique molle pour
en venir a bout.

On comprend bien dés lors pourquoi des
distorsions de prix énormes sont apparues
dans ce contexte, notamment sur les taux
longs sans risque qui se sont trouvés décon-
nectés de la réalité de la croissance écono-

« La rencontre fortuite
entre les technologies
del'Internetetune
longue période d'accés
extrémement facile
adel'argent bon marché
acontribué a faire
émergerdes gagnants
al'envergure mondiale »
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mique. Ces distorsions de prix ont eu une
influence considérable sur le comportement
des investissears, incités a affiuer en bloc vers
les actifs a risque dans leur quéte désespérée
de rendement. Ensuite, dans cette logique
digne du « winner takes all », les cours des
titres et des obligations d’entreprises ont
grimpé, leur hausse attirant des investisseurs
toujours plus nombreux, contribuant 3 leur
tour a la poursuite du mouvement haussier.

Marché haussier du siecle, Les inves-
tisseurs passifs et « momentum » ont ainsi su
capter, puis alimenter, le marché haussier
du siécle, tant du coté des actions que des
obligations. Accessoirement, on remarquera
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que cette logique spéculative
s’empare avjourd’hui du pari
«momentum » par excellence
que sont les cryptomonnaies.
Al'opposé, la majeure partie
des investisseurs actifs quon
avait ’habitude d’appeler les
«investisseurs intelligents »,
en restant fidéles ala rigueur
de leur analyse fondamentale
micro et macro, sont globale-
ment passés a coté du phéno-
meéne et ont sous-performé les
gestions passives et spécula-
tives.

La gestion de fonds active
a été battue en bréche tandis
que les ETF (Exchange-Traded
Fund ou fonds négociés en
Bourse), qui achétent les ac-
tifs qui montent de par leur
construction, ont raflé la mise
au cours des dix derniéres
années.

La divergence entre I'in-
flation du prix des actifs et
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étendu a 'économie réelle

la polarisation entre gagnanis et perdants.
L'inégalité de richesse créée entre les déten-
teurs de portefeuilles d’actifs financiers et
simples salariés sans épargne financiére n’a
cessé d’augmenlter, faisant gonfler I'insatisfac-
tion et la frustration des populations laissées
pour compte. Iln‘est pas utile d'aller chercher
plus loin 'une des causes principales de I'as-
cension des rhétoriques populistes a travers
’Qccident, qui prospérent précisément sur
cette perception de « nous seuls face a eux
tous»,

11 est tout a fait frappant a cet égard
d’observer 'attitude des dirigeants de pays
comme la Chine et la Russie face a ces pres-
sions subies par les gouvernements des dé-
mocraties libérales en Europe comme aux
Etats-Unis: ils resserrent leur emprise sur des
pouvoirs déja trés étendus et trés concentrés.
Dans ces pays, le « winner takes all » prévaut
depuis longtemps sur la scéne politique.

Systémes autocratiques. Dans I’en-
semble, les incarnations du « winner-takes-
all » sont d’ordre économigue a 'Ouest, avec
un nombre réduit de conglomérats surpuis-
sants, et plus d’ordre politique a I’Est, avec
des hommes {orts soutenus par des systémes
autocratiques. Néanmoins, des géants com-
parables au « GAFA » occidentaux [Google,
Apple, Facebook, Amazon| ont désormais
émergé a I’Est.

Par opposition & leurs homologues occi-
dentaux, ils ne sont pas exposés au risque
de confrontation avec un effort de reprise de
contréte de leurs gouvernements respectifs :
dés le départ, leurs intéréts ont été stricte-
ment alignés sur ceux de I'Etat. Cette commu-
nauté d’intéréts bien compris entre politique
et économie pourrait-elle leur donner I'avan-
tage concurrentiel ultime 2 long terme ?

Didier Saint-Georges
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