


Les Cahiers Marxistes 

R é f é r a n t a u x c o u r a n t s m a r x i s t e s , la r e v u e t e n d à c o n s i d é r e r la s o c i é t é 
c o m m e to ta l i t é ; à p r i v i l ég ie r d o n c u n e a p p r o c h e m u l t i d i s c i p l i n a i r e cr i 
t i q u e e t l ' a r t i cu la t i on e n t r e t h é o r i e s et p r a t i q u e s s o c i a l e s . L e s e n g a g e 
m e n t s y s e r o n t a s s u m é s c o m m e c lé de sc ien t i f i c i t é o u c o m m e v a l e u r 
p h i l o s o p h i q u e et m o r a l e . La r e v u e s e c o n ç o i t c o m m e l ien e n t r e c h e r 
c h e u r s , c i t o y e n s ac t i f s et r e s p o n s a b l e s d ' o r g a n i s a t i o n s s o c i a l e s e t po l i 
t i q u e s . E l le p r o c è d e a c t u e l l e m e n t p lu tô t p a r t h è m e . 

A b o n n e m e n t (5 n u m é r o s ) 

p o u r la B e l g i q u e 3 0 E U R 
p o u r l ' U n i o n e u r o p é e n n e 35 E U R 
h o r s U n i o n e u r o p é e n n e 4 0 E U R 

a u c o m p t e 0 0 1 - 1 0 4 7 6 0 0 - 7 6 d e s C/W 
av. D e r a c h e , 9 4 b. 6, 1 0 5 0 B r u x e l l e s , 
o u c a r t e V I S A / M A S T E R C A R D 

T é l / f a x : 0 0 3 2  2  6 5 0 . 4 9 . 2 1 . 
E  m a i l : c m a r x @ u l b . a c . b e 
w w w . u l b . a c . b e / s o c i o / c m a r x 

C o m i t é d e r é d a c t i o n 

M a t e o A l a l u f , J a c q u e s A r o n , C l a i r e B i l l en , F r a n c i s B i s m a n s , A l b e r t 
C a r t o n , B a r b a r a D e l c o u r t , P a s c a l De iw i t , P i e r r e Gi l l i s , M i c h e l G o d a r d , 
S e r g e G o v a e r t , J e a n  J a c q u e s H e i r w e g h , R o s i n e L e w i n , J a c q u e s 
N a g e l s , N a d i n e P l a t e a u , C l a u d e R e n a r d , J e a n  M a u r i c e Ros ie r , 
C h r i s t i a n V a n d e r m o t t e n , B e n o î t V e r h a e g e n . 

R é d a c t e u r s e n c h e f 

P i e r r e G i l l i s & M i c h e l G o d a r d 

S e c r é t a r i a t , m i s e e n p a g e & c o u v e r t u r e 

T h o m a s P e r i s s i n o 

L e s Caliiers Marxistes s o n t p u b l i é s a v e c le s o u t i e n d u G R e M S S d e 
l ' I ns t i t u t d e S o c i o l o g i e d e l ' U L B . 

mailto:cmarx@ulb.ac.be
http://www.ulb.ac.be/socio/cmarx


CM 
C A H I E R S 
MARXISTES 

Sommaire 

• Edita 3 

• C a n d i d e sur le c h e m i n d e la f i nance et du capi ta l M iche l G o d a r d 9 

• Ma is où sont p a s s é s nos « l ia rds». . . 

et la con f i ance ? F r a n ç o i s M a r t o u 23 

• Cr i se con jonc tu re l l e 

o u mu ta t i ons d u c a p i t a l i s m e ? Nico las B à r d o s - F é i t o r o n y i 3 7 

• O d e aux mo ind res cer t i tudes M a r c Lab ié 63 

• C r i se f inanc iè re ou cr ise g l o b a l e ? R e g i n a l d S a v a g e 75 

• La c r ise réel le d u cap i ta l i sme fictif Xav ie r D u p r e t 107 

• U n e j u r i sp rudence impér ia le J e a n - C l a u d e P a y e 135 

• Lectures 1 4 7 

m a i - j u i n 2009 2 3 9 



Les Cahiers Marxistes 

R é f é r a n t a u x c o u r a n t s m a r x i s t e s , la r e v u e t e n d à c o n s i d é r e r la s o c i é t é 
c o m m e to ta l i t é ; à p r i v i l ég ie r d o n c u n e a p p r o c h e m u l t i d i s c i p l i n a i r e cr i 
t i q u e e t l ' a r t i cu la t i on e n t r e t tnéor ies et p r a t i q u e s s o c i a l e s . Les e n g a g e 
m e n t s y s e r o n t a s s u m é s c o m m e c lé d e sc ien t i f i c i t é o u c o m m e v a l e u r 
p h i l o s o p h i q u e e t m o r a l e . La r e v u e se c o n ç o i t c o m m e l ien e n t r e c h e r 
c h e u r s , c i t o y e n s ac t i f s et r e s p o n s a b l e s d ' o r g a n i s a t i o n s s o c i a l e s e t po l i 
t i q u e s . E l le p r o c è d e a c t u e l l e m e n t p lu tô t pa r t h è m e . 

A b o n n e m e n t (5 n u m é r o s ) 

p o u r la B e l g i q u e 30 E U R 
p o u r l ' U n i o n e u r o p é e n n e 35 E U R 
h o r s U n i o n e u r o p é e n n e 4 0 E U R 

a u c o m p t e 0 0 1 - 1 0 4 7 6 0 0 - 7 6 d e s CM 
av. D e r a c h e , 94 b. 6, 1 0 5 0 B r u x e l l e s , 
o u c a r t e V I S A / M A S T E R C A R D 

T é l / f a x : 0 0 3 2 - 2 - 6 5 0 . 4 9 . 2 1 . 
E - m a i l : c m a r x @ u l b . a c . b e 
w w w . u l b . a c . b e / s o c i o / c m a r x 

C o m i t é d e r é d a c t i o n 

M a t e o A l a l u f , J a c q u e s A r o n , C l a i r e B i l l en , F r a n c i s B i s m a n s , A l b e r t 
C a r t o n , B a r b a r a D e l c o u r t , P a s c a l De iw i t , P i e r r e Gi l l i s , M i c h e l G o d a r d , 
S e r g e G o v a e r t , J e a n - J a c q u e s H e i r w e g h , R o s i n e L e w i n , J a c q u e s 
N a g e l s , N a d i n e P l a t e a u , C l a u d e R e n a r d , J e a n - M a u r i c e Ros ie r , 
C h r i s t i a n V a n d e r m o t t e n , B e n o î t V e r h a e g e n . 

R é d a c t e u r s e n c h e f 

P i e r r e G i l l i s & M i c h e l G o d a r d 

S e c r é t a r i a t , m i s e e n p a g e & c o u v e r t u r e 

T h o m a s P e r i s s i n o 

Les Cahiers Marxistes son t p u b l i é s a v e c le s o u t i e n d u G R e M S S d e 
l ' I ns t i t u t d e S o c i o l o g i e d e l ' U L B . 

mailto:cmarx@ulb.ac.be
http://www.ulb.ac.be/socio/cmarx


I Nul avec bulles, le capital 

La de rn iè re fo is q u e nous aur ions pu en tend re un min is t re soc ia l i s te be lge 

met t re la na t iona l isa t ion du crédi t à son p r o g r a m m e , c 'é ta i t . . . e n 1934. Et le 
min is t re , c 'é ta i t Henr i De Man , avec Le Plan du Travail por té par le P O B . Ils 
on t dû, e n 1935, se con ten te r de l ' instaurat ion de m e s u r e s rég lemen ta i res et 

d e con t rô le d e s banques . O n y rev ient , sep tan te -c inq ans p lus ta rd , . . . l 'his

to i re r epasse par fo is des plats. 

Et vo i là q u ' e n ce w e e k - e n d d u 2 7 - 2 8 s e p t e m b r e 2008 , on n o u s a a n n o n c é la 

na t iona l i sa t ion de For t i s ! Cer tes , pour une s e m a i n e ap rès revend re à BNP, 

le m o m e n t d e vo lup té bo lchev ique fut bref, ma lg ré les p ro longa t ions , et pas 

u n a n i m e m e n t par tagé . Ma is Fort is et la Be lg ique n 'é ta ient ni les seu ls ni les 
dern ie rs . Il fal lai t év i ter l ' éc rou lement du s y s t è m e f inanc ier don t d ' a u c u n s se 

f la t ta ient qu' i l fut mond ia l i sé , a lors que la con tag ion de mys té r i eux «produits 
toxiques» rendai t e f fec t i vement m a l a d e s une b o n n e part des b a n q u e s , à 

c o m m e n c e r par ce l les du cent re US, les unes ap rès les au t res dén ian t puis 

a v o u a n t ê t re c o n t a m i n é e s par de hon teuses copu la t ions . E n c o r e la f a u s s e 

v ie rge K B C ces dern ie rs jours . Et les Etats les p lus l ibéraux ne fu ren t pas les 
de rn ie rs à nat ional iser . A c o u p s de mi l l iards, de do l la rs ou d 'eu ros . 

Pu is o n par la de «l'économie réelle», c o n c e r n é e el le auss i , par c o ï n c i d e n c e 

ou c o n s é q u e n c e , ce la dépenda i t des av is . Et les Etats les p lus l ibéraux ne 

fu ren t et ne sont pas les dern ie rs à intervenir . A c o u p s de mi l l iards, d e do l la rs 



4 

o u d 'eu ros . C o n t r e tou te la doc t r ine p roc lamée , et par e x e m p l e e n s ' a s s o y a n t 
e n Eu rope sur les «critères de Maastricht». 

Marx, le retour 

En ces t e m p s t roub lés , il paraî t q u e Marx rev ient . Ose ra i t - on d i re qu ' i l a la 

co te ? Voi là nos chers a b o n n é s aux Caliiers marxistes récon fo r tés : i ls on t fai t 
un b o n p l a c e m e n t ' ! Q u e l q u e s espr i ts re l ig ieux parmi eux se ré jou i ront d e son 

é n i è m e v ie et résur rec t ion. A ceux qui opposen t l ' économie réel le aux bu l les 

f inanc iè res , o n pou r ra b ientôt p roposer le concep t de «capital fictif» é l abo ré 
par ce b o n v ieux Char les pour les art iculer. 

L ' éb ran lemen t idéo log ique est en fait p lus mass i f , à la m e s u r e d ' u n e cr ise 
é c o n o m i q u e d ' amp leu r g é n é r a l e m e n t c o m p a r é e à cel le de 1929 - le kracli 

bours ie r - et des a n n é e s après . Voi là les b e d e a u x l ibéraux d u cap i ta l i sme 
entor t i l lés d a n s une ph i losoph ie de ca fé du c o m m e r c e pour exp l iquer q u e «le 

libéralisme ce n'est pas le capitalisme», et é t onnés q u e leur improv isa t ion 

la isse scep t i que et fasse rire (en p remiers , j aune , les pet i ts ac t ionna i res de 
Fort is) . 

Voi là auss i les soc iaux- l ibéraux , qui ont co lon isé u n e b o n n e par t ie d e la 

g a u c h e o rgan isée , tout auss i dépou rvus . «Les profits d'avant-hier furent les 
spéculations d'hier et le chômage d'aujourd'hui », c 'es t di f f ic i le à v e n d r e aux 

c l ients. 

En p répa ran t ce numéro , nous avons é g a l e m e n t é p r o u v é les e f fe ts d ' u n e st ra
tég ie de te r re b rû lée qu i a été m e n é e sur le ter ra in a c a d é m i q u e et des bu

reaux d 'é tude . C o m m e d isc ip l ine, l ' économie y a l a rgemen t c é d é la p lace au 

management, au business, avec sa psycho log ie à t ro is sous pou r pet i ts che fs , 
bou rs i co teu rs et c o m p t a b l e s as tuc ieux , c 'est le p lus radical . Et pour les éco
nom is tes rescapés , il ne fut pas b o n d e s 'écar ter du mainstream néo l ibéra l : 

1 Bien que nos convictions nous poussent à ne considérer pour nous-mêmes que les valeurs 
d'usage, nous nous réjouissons d'avance d'en compter bientôt davantage, en échange de 
quelque monnaie. Voyez la deuxième de couv', on a encore un compte en banque. 
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pour ne r ien d i re des marx is tes , les p lus b raves keynés iens fu ren t os t rac i sés 

et rédu i ts à la por t ion cong rue . O u apos ta ts . 

Les a n a l y s e s cr i t iques de la f inanc iar isa t ion néo l ibéra le lancée d a n s les an

nées 70 n 'ont d o n c pas été b ien n o m b r e u s e s . Si o n me t à part le sec teur d e s 

re la t ions N o r d - S u d (que nous ne t ra i te rons pas non p lus d a n s ce numéro^) , les 

m ises e n ques t i on furent rares, et dans le d o m a i n e a c a d é m i q u e f r a n c o p h o n e 

et r é c e m m e n t , e l les se concen t ren t sur q u e l q u e s n o m s - Miche l Ag i ie t ta et 

s o n équ ipe , Pat r ick Ar tus , F ranço is Mor in , . . - si on c o m p t e s é p a r é m e n t les 

t e n a n t s d ' ana l yses marx i s tes p lus a n c i e n n e m e n t e n g a g é s c o m m e F ranço i s 

C h e s n a i s et Miche l Husson" . 

O n peu t y a jouter q u e l q u e s cr i t iques des f onds de pension^, e n no tan t que , 

chez des pra t ic iens synd icaux n o t a m m e n t , la dé fense de pr inc ipe d u « pre

mier p i l ie r» est souven t a l lée d e pair avec la par t ic ipat ion au d e u x i è m e e t au 

t ro i s ième. 

Crise bancaire, financière, globale 

D a n s ce con tex te , l ' in te l l igence co l lect ive est l a rgemen t à cons t ru i re , et le 

p r o p o s d e s co l labora teu rs de ce n u m é r o nécessa i remen t p é d a g o g i q u e . C 'es t 
pou rquo i e n ou t re vo t re es t imé édi tor ia l is te s 'est a t taché à une in t roduc t ion 
qu i n 'aura i t pas eu sa p lace d a n s un édi te. «Candide sur le chemin de la 

Finance et du Capital» s 'e f fo rce de bal iser su f f i sammen t un te r ra in qu i s e r a 

e x p l o r é et in te r rogé p lus e n détai l d a n s les tex tes su ivants . 

2. Voir nos récents n°' 235 et 236, notamment les contributions de Jean-Philippe Peemans et 
Frédéric Lapeyre; et plus ancienne, celle de Jacques Nagels (n° 230 de 2004). 

3. Voir par exemple; François MORIM, Le nouveau mur de l'argent - Essai sur la finance 
globalisée, Seuil, Paris, 2006. Patrick ARTUS et Marie-Paule VIRARD, Le capitalisme est 
en train de s'autodétruire, La Découverte, Paris, 2005; Les incendiaires - Les banques 
centrales dépassées par la globalisation, Perrin, Paris, 2007. Michel AGLIETTA, Dérives du 
capitalisme financier Albin Michel, Paris, 2004 (entre autres). 

4. Par exemple réunis dans Actuel Marx, « La finance capitaliste », PUF, Paris, 2006. 

5. Voir «2040-2045-La guerre aux vieux», C/W n» 231, 2005. 
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La p rem iè re cont r ibu t ion est ce l le q u e F ranço is M a r t o u n o u s a con f iée peu 
avan t son d é c è s souda in . Elle fait écho d i rect - et nous v o u d r i o n s e n la pu

bl iant lui rendre h o m m a g e - à un de ses de rn ie rs c o m b a t s publ ics , qu i l 'a v u 
af f ronter q u e l q u e s uns des b e d e a u x é v o q u é s (Mil ler, Co lman t , . . . ) . A lo rs que , 
se d e m a n d a n t «où sont passés nos liards?», il ne dé fenda i t s o m m e tou te 

q u ' u n e res taura t ion de rég lemen ta t i on banca i re et d e s sanc t ions , il se vi t f ine
men t e n v o y e r à P y o n g Y a n g ou à La Havane . 

La cont r ibu t ion su ivan te , de N ico las Bàrdos , part é g a l e m e n t d e s b a n q u e s , 
pour e x a m i n e r la cr ise con jonc tu re l le et sou l igner f o r t emen t q u e l 'act iv i té ban
ca i re fait par t ie d e l ' économie réel le. Il sout ient une re- régu la t ion, ma is pro

pose une doub le in te r rogat ion é larg ie où le lecteur reconna î t ra le g é o - é c o n o 

mis te : sur la f in d 'un cyc le de Kondrat ie f f et sur la f in d ' une «période longue» 
au s e n s d e B raude l et Wal lers te in . S o u s ce dern ier aspec t , il s 'ag i t de voi r 

c o m m e n t le cen t re no rd -amér i ca in cédera i t la p lace à un po l ycen t r i sme . 

A v e c M a r c Labié , le lec teur est ensu i te conv ié à e x a m i n e r les rappor ts en t re 
« crise et m a n a g e m e n t des entreprises », sous- t i t rant une « Ode aux moindres 

certitudes» qu i par le d ' e l l e -même. Le point de dépar t est ici ce lu i d 'un d e ces 

f a m e u x d i scou rs de ges t ion , m o q u é s c i -avant . A l 'heure où p r e s q u e « t o u t le 

m o n d e il est ( redevenu) keynés ien », l 'auteur sou l igne qu' i l ne suf f i ra pas d ' un 

peu de re - rég lementa t ion f inanc iè re et de re lancer la d e m a n d e b r i èvemen t 

(avant de remet t re l 'austér i té sur les sa lar iés pour payer la det te) . C e sont les 

déséqu i l i b res c réés par les po l i t iques néo l ibéra les , les rappor ts soc iaux mod i 

f iés par les nouve l l es techno log ies , la m ise e n c o n c u r r e n c e généra l i sée , par 
exemp le , qu i posen t p rob lème . C e qu i appe l le une vér i tab le régu la t ion , don t 

l 'au teur esqu i sse q u e l q u e s axes . 

Crise et capital 

Les d e u x con t r ibu t ions f ina les, de R e g i n a l d S a v a g e et d e Xav ie r Dupre t 
d é v e l o p p e n t une ana lyse h is tor ique et é c o n o m i q u e à la fois. L 'un et l 'autre 

met ten t l 'accent sur le fait qu' i l ne s 'agi t pas, avec la cr ise actue l le , d ' un s imp le 
acc iden t , serai t - i l e n cha îne . 
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Le p remie r sou l i gne d ' e m b l é e que , et mon t re c o m m e n t c 'es t le «régime de 

croissance financiarisé» et le «mode d'accumulation» qu i son t en c a u s e , 

«dans la filiation d'une longue série de crises financières (1987, 1993, 1997-

98, 2001-03)". La res taura t ion des taux de profi t a d é b o u c h é sur u n e accu

mu la t i on de cap i taux i nsu f f i samment va lor isés, ou va lo r i sab les en l 'état (ce 

déba t est ouver t ) . Avec pour en jeux les inégal i tés soc ia les et les inéga l i tés d e 

d é v e l o p p e m e n t . 

En t i t rant sur «la crise réelle du capital fictif», le s e c o n d a f f ronte e n ou t re la 

f o rmu le pa radoxa le de Marx qui in ter rogeai t l 'ar t icu lat ion en t re cap i ta l pro
duct i f et t i t res de propr ié té , les cap i taux du rentier, ce lu i qu i bou rs i co te en t re 
au t res . L 'ana lyse de X D e x a m i n e de p lus p rès le t a n d e m cent ra l USA-Chine : 
t aux d e change , taux d ' in térêt , monna ies , det te pub l ique amér i ca ine , no tam

ment . En bouc lan t pour conc lu re sur la bul le éc la tée du subprime et q u e l q u e s 

con t rad ic t i ons qui von t avec : la sort ie d e cr ise n 'a pas l 'air pou r tou t d e sui te. 

Miche l G o d a r d 

H o r s t h è m e , nous pou rsu i vons la pub l ica t ion d e s t ravaux d e J e a n - C l a u d e 
Paye . Il ana lyse cet te fo is «une jurisprudence infernale», c o m p r e n d r e ce l le 

d e l 'Empi re amér i ca in en mat iè re de te r ro r i sme q u a n d el le s ' i m p o s e en Fran

c e et e n Be lg ique . 





Candide sur le chemin 
de la Finance et du Capital 

Michel Godard* 

U n e b a n q u e , ce n 'es t pas une us ine ni une f e r m e : e n s o m m e , d a n s no t re 
imag ina i re é c o n o m i q u e col lect i f , et pro lé tar ien, on suppose ra i t p lutôt qu 'e l le 

ne produ i t r ien. Qu ' i l s 'ag i t de cof f res- for ts , où il y a, a c c u m u l é par l 'h isto i re, 
de l 'a rgent . . . B e a u c o u p , à en tend re les ch i f f res d e la récente va l se m o n d i a l e 
d e mi l l iards. La cr ise « sys tém ique » menaça i t , a- t -on dit. C i et là o n a m ê m e 
na t iona l i sé d e s b a n q u e s . Par tout des paque ts de mi l l ia rds on t é té e t son t 
e n c o r e in jectés par les E ta ts : pour le coup , «Etat capitaliste», «de classe», 

« au service des possédants », q u e l q u e s f o rmu les rayées d u b o n l a n g a g e pre

na ien t un c o u p de jeune . 

Ma is q u e se passe- t - i l d o n c I? C a n d i d e v o u s e m m è n e d a n s d e merve i l l eux 

pays . * 

L'auteur n'est pas économiste (et il ne se prend pas non plus pour Voltaire - merci de 
ne pas le prendre pour Pangloss). A l'usage des lecteurs que rebute le foisonnement du 
jargon financier et qu'étonne le silence théorique des économistes orthodoxes, en pleine 
crise, il revendique donc une certaine fraîcheur et la vertu pédagogique qui peut aller de 
pair pour un propos introductif à ce numéro des CM. Sous le contrôle aimable des autres 
contributeurs. 
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La caisse d'épargne 

Si l 'on d é p a s s e les i m a g e s d e l 'Avare comp tan t ses p ièces d'or, l ' expér ience 
au jou rd 'hu i la p lus c o m m u n e , c 'est q u e la b a n q u e reçoi t des dépô ts , no tam

men t d e l ' épargne, d ' u n e part , et qu 'e l le prête, d 'au t re pa r t ; et q u e le taux 

d ' in térê t d o n n é sur l ' épargne est infér ieur à celu i pr is sur les e m p r u n t s . La 

d i f fé rence, g é n é r a l e m e n t d e l 'ordre de 2 % au mo ins , c 'es t ce qu i couv re son 

« s e r v i c e » et ses bénéf ices . Le serv ice c o m p r e n d auss i les p a i e m e n t s et les 
e n c a i s s e m e n t s , la t enue de comp tes . 

D a n s un p a s s é pas si lo inta in, la g r a n d e major i té de la popu la t ion v ivai t à la 
j ou rnée , à la sema ine , et tou t jus te : e l le n 'avai t guè re de quo i épa rgne r et, au 
cas où, met ta i t ses sous d a n s des bas de laine, des ore i l lers ou des less iveu
ses , . . . El le épa rgna i t avan t d 'ache te r et ne metta i t pas les p ieds à la b a n q u e , 

au m i e u x dé tena i t -e l le d e s « l ivrets d ' é p a r g n e ». 

Au jou rd 'hu i , d a n s nos pays , la précar i té a sens ib l emen t recu lé et on ut i l ise 

de m o i n s e n m o i n s les p ièces et les bi l lets, b e a u c o u p se p a s s e en écr i tu res 

banca i res . P r e s q u e tout le m o n d e a un c o m p t e en banque , un peu d ' a v a n c e 

et de réserve : si les b a n q u e s fa isa ient fai l l i te, e n ra ison de leur fonc t ion d e 

ca i sses d ' é p a r g n e ce serai t une ca tas t rophe soc ia le . Voi là un d e s mot i fs de 

l ' in tervent ion pub l ique r é c e n t e : ap rès avoir pr ivat isé les b a n q u e s pub l iques , 

il y a q u e l q u e s a n n é e s , il fal lait da re -da re res taurer et ren forcer la ga ran t ie 

pub l ique , pour les c o m p t e s j u s q u ' à 1 0 0 0 0 0 eu ros c o m m e o n a vu. 

Si ce mét ie r d e ca i sse d ' é p a r g n e des c o n s o m m a t e u r s n 'es t pas h is tor ique
m e n t p remie r d a n s les b a n q u e s - qu i opéra ien t sur tou t pour les en t rep r i ses 

et c o m m e r ç a n t s , et les Etats - ni d o m i n a n t d a n s la p lupar t , sa p résen ta t ion 

au b i lan d ' u n e en t repr i se f inanc iè re p e r m e t e n p rem iè re ins tance d e s i tuer les 
en jeux se lon le s c h é m a su ivant . 
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Ac t i f P a s s i f A tel le date , du cô té d e l 'actif , il y a les 

c réances , les prêts d ivers fa i ts par la 

ca i sse -banque avec des é c h é a n c e s 

de r e m b o u r s e m e n t u l tér ieur d i ve rses 

et à des taux d ivers . 

Du cô té du passi f , il y a les cap i 
taux p rop res (y c o m p r i s les rése rves , 

des béné f i ces d e s a n n é e s p récé 

dentes) , et les d é p ô t s d i ve rs - qu i 

son t c o m m e des de t tes , à rendre , à 
rembou rse r - avec d e s dé la is et d e s 

taux d ivers , dépô ts par e x e m p l e mis 

en « c o m p t e s c o u r a n t s » , à t e r m e , 

d 'épargne . 

Le passi f , ce son t les f o n d s réco l tés 

pour « e n fa i re q u e l q u e c h o s e » , et 

l 'acti f , c 'est ce qui en est fait. A ins i 
le f onc t i onnemen t de base est- i l 

s i m p l e : l 'argent don t des d é p o s a n t s 
n 'ont pas un beso in imméd ia t per
met - v ia la b a n q u e - à des e m p r u n 
teurs d 'ache te r a u - d e s s u s de leurs 
m o y e n s i m m é d i a t e m e n t d i spon ib les ' , 

par e x e m p l e un b ien cher et « d u r a 

b l e » c o m m e une cu is ine équ ipée , ou d e s serv ices excep t i onne l s et coû teux , 

c o m m e une fê te de mar iage , un voyage. . . Et le r isque, c 'est q u e l ' emprun teu r 

b rû le ou c a s s e le mobi l ier , d i vo rce où pe rde son revenu et ne s a c h e p lus 

r e m b o u r s e r ; à ce t égard , les cap i taux p r o p r e s cons t i tuen t u n e ga ran t ie pour 

les d é p o s a n t s , et d e s règ les ou r e c o m m a n d a t i o n s de p r u d e n c e en f ixent les 

p ropor t i ons pour d i ve rs r i sques (se lon l 'objet e t /ou le c l ient) , à hau teur d e 4 à 

Crédits Capitaux propres 

Dépôts 
Comptes courants, 
à terme, 
d'épargne 

Emprunts 
interbancaires 

Prêts 
interbancaires 

1. C'est comme une tontine ou une cagnotte de bodega, sauf que là le bénéficiaire est tiré 
au sort ou choisi par une règle particulière, et il n'a pas nécessairement d'obligation de 
rembourser - ce n'est pas un emprunteur stricto sensu. 
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1 0 % , se lon des f o rmu les comp l i quées . Il s 'agi t d ' une ga ran t ie de so lvabi l i té 
de la banque . 

Un p remie r d e g r é de comp lex i t é t ient à la d ivers i té des é c h é a n c e s et d e s 

taux : en t re les en t rées et les sor t ies se pose c h a q u e jour un p r o b l è m e de 

l iquidi tés, en t rop ou en t rop peu. La so lu t ion t ient aux p rê ts in te rbanca i res , 
et en t re b a n q u e s et b a n q u e centra le . Ce la fait une c o u c h e en p lus à l 'actif et 

au passi f - l ' ondu lé d a n s le s c h é m a s igna le q u e les p ropor t ions sont va r iab les 
- et un fac teur de p lus à cons idérer , ce lu i d e s taux pou r c e s prêts . 

U n d e u x i è m e d e g r é de comp lex i t é t ient à l ' in ternat iona l isa t ion d è s lors q u e 

l 'actif ou le passi f c o m p r e n n e n t p lus ieurs m o n n a i e s : les var ia t ions des t a u x 
d e c h a n g e posen t un p r o b l è m e de p rudence et de solvabi l i té . Si une b a n q u e 

prê te 1 0 0 0 eu ros e n do l lars à 1.30, il s 'agi t de 1 3 0 0 do l la rs ; si e l le les récupè

re à 1.50, ce la ne fe ra p lus q u e 8 6 6 eu ros ! A ce r isque d e base s 'a jou te ce lu i 

des d i f férent ie ls var iab les d e taux d ' in térêts , se lon les po l i t iques d e la Fedaux 

USA pour le dol lar, et ce l les de la B C E pour l 'Euro par e x e m p l e . 

Premières observations du voyageur 

1. Les règ les ou r e c o m m a n d a t i o n s de p r u d e n c e - n o t a m m e n t «de Bâie II», 

l ieu où s iège la B a n q u e des règ lemen ts in te rna t ionaux (BRI) qu i e n a 
éd ic té - on t é té rédu i tes et semb len t avoi r é té peu respec tées e t /ou ma l 
c o n ç u e s : cap i taux p rop res insuf f isants et r i sques sous -éva lués , no tam
m e n t d a n s le prêt immobi l ie r (amér ica in , b r i tann ique, i r landais, espa

gno l , . . . ) , d e sor te q u e depu is 2 0 0 7 - 2 0 0 8 les per tes ont s i p h o n n é rapi

d e m e n t les f onds propres , j usqu 'à deux do ig ts d e la fai l l i te. Il a fal lu, et 

il fau t enco re « recap i t a l i se r» pour res taurer la so lvabi l i té . Et il f aud ra 

ré- ins taurer des règ les prudent ie l les f e rmes pour ne pas rechuter . 

2. Les po l i t iques des b a n q u e s cen t ra les en mat iè re de taux («directeurs»), 

mot i vées par d e s cons idé ra t i ons m a c r o - é c o n o m i q u e s d i ve rses et var ia

b les , fon t par t ie du p r o b l è m e autan t q u e de la so lut ion. L ' in te rven t ion 

pub l ique récen te a d ' abo rd por té sur la l iquidi té, au m o m e n t où l ' in terban

ca i re étai t b l oqué par la dé f iance généra le . Et les taux d i rec teu rs on t é té 
a m e n é s à des m i n i m a h is tor iques. 

3. La po l i t ique d e l ibéra l isat ion d e s taux de c h a n g e («flottants» depu i s un 

t ou rnan t d e 1971-73 , p lutôt q u e «fixes», l iés à l 'or et au dol lar se lon les 
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a c c o r d s d e Bre t ton W o o d s de 1944) , a ouver t la por te aux spécu la t i ons 

mond ia l i sées d ive rses , et cons t i tue un fac teur d ' instabi l i té supp lémen ta i 

re. En pé r iode de cr ises, q u a n d des m o n n a i e s dégr ingo len t , les p rê teu rs 

é t range rs fon t d e s per tes cons idé rab les (par ex. ac tue l l emen t , e n E u r o p e 
d e l 'Est) . Il fau t recons t ru i re un s y s t è m e moné ta i re mond ia l régu lé . 

4. ou 1 bis. Le m o u v e m e n t é c o n o m i q u e d ' e n s e m b l e a f fec te le f onc t i onne 

m e n t f i nanc ie r : q u a n d des emprun teu rs , e n masse , pe rden t de leur re
venu , le r isque qu' i ls ne pu issen t r embou rse r a u g m e n t e sens ib l emen t , et 
leurs ga ran t ies peuven t s 'é t io ler pa ra l l è lement - c o m m e par e x e m p l e la 

va leu r de l ' immobi l ie r en ven te fo rcée. 

Affaires des banques 

A cô té d u prêt aux par t icu l iers, les b a n q u e s prê tent auss i b e a u c o u p a u x en 

t repr ises , n o t a m m e n t commerc i a l es , ce fut leur p remiè re fonc t ion . Une f o r m e 
é lémen ta i re , c 'es t le « crédi t de ca isse », l 'au tor isat ion de d é p e n s e s et l ' exécu
t ion d e pa iemen ts , « e n néga t i f » , d a n s l 'a t tente de recet tes. D a n s la d e u x i è m e 
moi t ié d u X IX" s ièc le , les b a n q u e s ont non s e u l e m e n t fait des prê ts ma is auss i 
pr is à leur actif d e s ob l iga t ions (c 'est p resque la m ê m e chose) , pu is d e p lus en 
p lus, pr is d e s a c t i o n s : le sau t qual i tat i f , c 'est qu 'a lo rs le r e n d e m e n t dev ien t 
var iab le , e n f o r m e de d i v idendes , et que la va leu r m ê m e d e s ac t ions peu t 
s ' app réc ie r . . . o u se dépréc ie r (voire se perdre) . E n g a g é e s sur c e ter ra in , o n 

les appe l l e ra b a n q u e s d 'a f fa i res (ou enco re b a n q u e s d ' i nves t i ssemen t ) , et 

d a n s ce t te fonc t ion , e l les se rapprochen t des holdings. 

A v e c un souc i , c 'es t q u e les f onds des d é p o s a n t s (au passi f ) son t ut i l isés pou r 

d e s act i fs aux r i sques sens ib l emen t é tendus . Tout a l la b ien, e n c o r e q u ' a v e c 

d e s cyc les , j u s q u ' à la c r ise d e 1929. Le krach e m p o r t a les en t repr ises , les 

ac t ions , les b a n q u e s . . . et les épargnan ts , ru inés. Pa rm i les m e s u r e s d e sau 

v e g a r d e pr ises d a n s les a n n é e s 30, la sépara t ion en t re b a n q u e s d 'a f fa i res 
et b a n q u e s d e d é p ô t fut i m p o s é e par la loi : aux USA, il s 'ag issa i t d u Banking 
Actde 1933 (mieux c o n n u par le n o m de ses d e u x au teurs , Glass-Steagall 
Act). La sépa ra t i on fut con tou rnée à part ir des a n n é e s 80 (admin is t ra t ion Rea

gan) , pu is f i na lemen t ab rogée en 1999 (admin is t ra t ion Cl in ton) . En Be lg ique , 

le m o u v e m e n t fut para l lè le. La sépara t ion (p lus str icte qu 'a i l leurs e n Europe) 

fut i ns tau rée le 22 aoû t 1934 (et con f i rmée le 9 jui l let 1935, avec la c réa t ion 
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d e la C o m m i s s i o n banca i re ) ; le g r igno tage de la rég lemen ta t i on c o m m e n ç a 
d è s les a n n é e s 60 et le d é m a n t è l e m e n t f inal interv int en 1993, s o u s impu ls ion 

e u r o p é e n n e , avec l 'adopt ion d ' un m o d è l e dit de la b a n q u e un iverse l le , qu i 
n o u s a r a m e n é s aux a n n é e s 20-30 . 

L 'act iv i té d e b a n q u e d 'a f fa i res ne se l imite é v i d e m m e n t pas à l 'achat d 'ac 
t i o n s : cou r tage , ges t i on d e fonds , in t roduct ion en Bourse , fus ion et acqu is i 
t ion d 'en t repr i ses , p rodu i ts t i t r isés et dér ivés , en généra l ingén iér ie f i nanc iè re 
sont au m e n u . A v e c q u e l q u e s p r o b l è m e s d 'opac i té - au jeu , o n ne m o n t r e 
pas s e s car tes - et de «déontologie» c o m m e on dit ma in tenan t s a n s rire. A u 

m o m e n t où la con jonc tu re se re tourne, où des bu l les bours iè res éc la tent , la 
b a n q u e es t « e x p o s é e » , et ne veu t pas m ê m e di re de comb ien , j u s q u ' a u mo

men t d 'appe le r au secours . Les act i fs pourr is ou «toxiques» son t pe rdus ou 

des t i nés à d e s b a n q u e s poube l l es ou bad banks, à créer, e t /ou « s o c i a l i s é s » 

( c o m m e il s ied aux per tes et non aux bénéf ices) . 

Dans le g e n r e o p a q u e , la t i t r isat lon, c 'es t -à-d i re le r e g r o u p e m e n t « hors bi

l a n » de prêts (entre au t res immobi l ie rs ) en « v é h i c u l e s » ou con t ra ts ad hoc 
- les c r é a n c e s é tan t t r a n s f o r m é e s en t i tre - pu is ce lu i de ces t i t res en d 'au t res 
sur p lus ieurs é t a g e s ont j oué un rôle impor tant . A u m o i n s au d é c l e n c h e m e n t 

de la cr ise bap t i sée ipso facto « d e s subprime», se lon le qual i f icat i f d o n n é 
aux prêts hypo théca i res amér i ca ins les p lus r isqués. A u m o m e n t où la bul le 

immob i l i è re se dégonf le , les b a n q u e s qui ont g a r d é de ces t i t res à leur actif e n 

saven t a s s e z pour savo i r qu 'e l les sont t ouchées , q u e la so lvabi l i té d e n o m b r e 

d 'en t re e l les est c o m p r o m i s e : e l les b loquen t l ' in terbancai re , avec répercus

s ion i m m é d i a t e sur la l iquidi té. 

Deuxièmes observations du voyageur 

5. B o n n o m b r e d e ca i sses d ' épa rgne se sont abs tenues de jouer e n Bourse , 
ont g a g n é peu sur des act i fs sûrs c o m m e les e m p r u n t s pub l ics , et on t 
é c h a p p é à la cr ise f inanc ière . Les t rava i l leurs et les é p a r g n a n t s ont le 
dro i t q u e leurs f onds so ient p ro tégés et ne so ient pas c o m p r o m i s d a n s 

d e s i nves t i ssemen ts et j eux f inanc iers . Il faut ré ins taurer la sépa ra t i on 

en t re b a n q u e s et réserver la garan t ie de l 'Etat aux b a n q u e s de dépôt , 

recons t i tuer des b a n q u e s pub l iques à cet te f in, n o t a m m e n t q u a n d il y a 

nat iona l isa t ion . Il s 'ag i t d ' un serv ice publ ic de l ' épargne popu la i re . 
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6. L ' i n g é n i é r i e f i n a n c i è r e a l ' opac i t é p o u r p r i nc i pa l e c a r a c t é r i s t i q u e s i n o n 

f o n c t i o n . La t i t r i sa t ion p e u t tou t s i m p l e m e n t ê t r e i n te rd i t e et e n t o u t 

cas , r é s e r v é e a u x b a n q u e s d ' a f f a i r es « s é p a r é e s » , s o u s c o n d i t i o n d e 

t r a n s p a r e n c e . 

7. S a n s ép i loguer sur leurs re lat ions, la bul le immob i l i è re n 'a pas f ini de se 

dégon f le r et la bul le bours iè re non plus. Les per tes pour l 'actif « a f fa i res » 

d e s b a n q u e s con t inuen t . 

Et les assurances? 

A cons idé re r le s c h é m a s impl i f ié de b i lan et de f o n c t i o n n e m e n t c i -dessus , 

la p rox imi té avec ceux d ' une soc ié té d ' a s s u r a n c e peu t f r a p p e r : les p r i m e s 

p a y é e s par les assu rés sont c o m m e d e s dépô ts d ' épa rgne , et les r i sques 

couve r t s son t c o m m e des c r é a n c e s rég ies par d e s s ta t is t iques (de mor ta l i té , 

d 'acc iden ts , . . . ) . Cet te prox imi té a condu i t les s t ra tég ies de fus ion e n «ban-
cassurance», c e qu i à p rem iè re vue ne sou lève pas d 'ob jec t ion . C e qu i par 
con t re pose p rob lème , c 'es t la con tam ina t i on par la b a n q u e d 'a f fa i res . O n a vu 
e n l ' espèce se mul t ip l ier les « f ausses » a s s u r a n c e s qu i son t en fait d e s p lace
m e n t s e n ac t ions et ob l iga t ions du gen re S icav ( m ê m e s o u s le d é g u i s e m e n t 

de c o m p t e s d ' é p a r g n e du gen re firstofall). 

Un au t re n i veau de con tamina t ion , c 'est celu i de l ' assurance et d e s ga ran 

t ies con t re les per tes por tant sur les ac t ions et au t res m o n t a g e s de b a n q u e 

d 'a f fa i res . Les per tes sur les t i t res dé r i vés de prêts immob i l i e rs amér i ca i ns 

on t par e x e m p l e en t ra îné la fai l l i te de la mond ia l e et amér i ca ine c o m p a g n i e 

d ' a s s u r a n c e A IG. 

Des paquets de milliards en ballades 

Les j ou rnaux nous on t appr is r é c e m m e n t à comp te r en mi l l iards, d ' eu ros ou 

de do l la rs , en nous év i tant les zéros, les exposan ts , la conve rs i on h a s a r d e u s e 
d e s b i l l ions et t r i l l ions de l 'amér ica in au f rançais . 

Pour s a g o u v e r n e , o n peut se r e m é m o r e r q u e l q u e s ch i f f res d e jus te avan t 

ladi te cr ise. 
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P lan Marsha l l wa l lon : 1 mi l l iard (sur 4 ans . . .) , c 'est not re nouve l le un i té . 

Budge t wa l l on 2 0 0 8 : 7 (Initial 6 .7 en d é p e n s e s et 0 .3 de det tes) 
Prof i ts G B L + C N P (Albert Frère) 2 0 0 7 : 1.2 (en 2006 , 3 .5) 
T rou d e Mado f f : 50 (dont 1 d a n s la cu lo t te de Fort is) 
Prof i ts de Fort is 2 0 0 7 : 4 (p remiè res per tes sur le subprimé) 

Budge t fédéra l be lge 2 0 0 8 : 80 (init ial 46 en d é p e n s e s et 33 .5 pou r la det te) 
P IB be lge 2 0 0 8 : 3 4 4 

don t part d e s sa la i res (50%) = 172 

Det te fédéra le be lge : 3 0 9 ( n o v e m b r e 2008 ) 

S a u v e t a g e Fort is, Dex ia , Eth ias, K B C : 45 (25 en garan t ies + 20 e n capi ta l ) 

B i lan des b a n q u e s be lges f in 2 0 0 8 : 1 422 

don t d é p ô t s des par t i cu l ie rs : 2 5 9 (soit 1 8 . 2 % ) 

Dans l 'af fa ire des banques , le po ids des d é p ô t s d e s par t icu l ie rs (259 /1422) 

n 'es t pas d o m i n a n t , et il faut ê t re attent i f à la g r a n d e inégal i té d e répar t i t ion : 
c h a c u n des Be lges (en fants compr is , r a m e n o n s les à 10 mi l l ions) n 'a pas la 

m o y e n n e d e 2 5 9 0 0 0 eu ros sur ses c o m p t e s ! Ma is c 'est un p remie r l ien qu i 
ne c o m p t e pas pou r peu. 

La masse salariale: salaires et profits 

D'a i l leurs , le rôle d e s sa la i res , d e s revenus et des c o n s o m m a t i o n s d e m a s s e 

n 'est g é n é r a l e m e n t pas m é c o n n u d a n s l 'ana lyse m a c r o - é c o n o m i q u e . C 'éta i t 

l 'acqu is fo rd is te -keynés ien , é b a u c h é d a n s les a n n é e s 1930 et d é v e l o p p é 

ap rès 1945. La ques t i on de l ' ende t tement d e s par t icu l iers v ient fa i re un 

d e u x i è m e l ien avec les banques . 

O n do i t en ef fet cons idé re r qu 'au sa la i re « p o c h e » , ind iv iduel , et aux sa la i res 
col lect i fs , fa i ts d e co t isa t ions de sécur i té soc ia le (par ts pa t rona le + sa lar ié) et 
d e con t r ibu t ions à l ' impôt pour les se rv ices publ ics , s 'a jou ten t en p ra t ique d e s 

créd i ts : un peu c h e z les am is . . . , sur tout d a n s les banques . 
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Pour une part ( rappel d u s c h é m a introduct i f de la ca isse d ' épa rgne ) , il s 'ag i t 

b ien d e m o y e n s d i spon ib les d 'au t res sa lar iés (p lus a n o n y m e s , n o m b r e u x et 

m ieux do tés q u e les amis) . 

Ma is il s 'ag i t auss i et sur tou t de prof i ts des ac t ionna i res et p ropr ié ta i res d e 

cap i taux , y c o m p r i s ceux des sur -sa lar iés et faux sa lar iés, q u e l q u e s pou r cen t 

d e s «pa r t i cu l i e r s» préc i tés qu i font la m a s s e des d é p ô t s a ins i ré férés. 

C e qu i do i t att i rer not re a t ten t ion sur une aut re log ique, qu i n 'es t p a s s a n s 
rappe le r ce l le du pa t ronat du XIX" s ièc le q u a n d il tenai t enco re d e s c a n t i n e s : 

« mes enfants, je ne vous donne pas un salaire suffisant, je vous en prête ». 
Le p r o b l è m e d e l ' ende t temen t mass i f des m é n a g e s , n o t a m m e n t aux USA et 
e n G r a n d e - B r e t a g n e au tour de 150 et 1 0 0 % du PIB respec t i vemen t , es t pour 

une part ce lu i de sa la i res m a s s i v e m e n t t rop bas, en retard sur la c ro i ssance . 

A u d e m e u r a n t , la m ê m e l igne idéo log ique c 'es t auss i «je ne paye pas d'im

pôts à l'Etat, je lui prête», d i scours l ibéral perpé tue l (a rchéo c o m m e n é o ) : 

la de t te pub l ique , c 'est la s o m m e a c c u m u l é e des impô ts nécessa i r es et n o n 
p ré levés (pas m ê m e dus , rédui ts , ou é ludés et f raudés) . 
D a n s les d e u x cas , la b a n q u e fonc t ionne en fa isant tourner d e s prof i ts e t e n 

ra jou tant un intérêt p ré levé sur les sa la i res et sur les con t r i buab les d e s an
n é e s su ivan tes . ' * 

Troisièmes observations du voyageur 

8. M a s s e des dépô ts , sa la i res et prof i ts, po l i t iques f inanc iè res et m o n é t a i r e s 

d e s Etats, la v ie des b a n q u e s ne se passe pas sur une î le ou d a n s une 

c a v e a u t résor. E l les sont d a n s l ' économie réel le, et la c r i se banca i re n 'es t 

pas suscep t ib le d 'ê t re t ra i tée par un s imp le con f i nemen t et d e s so ins fi

nanc iers , ni d 'ê t re compr i se c o m m e un s imp le p r o b l è m e d e t e c h n i q u e o u 

mora le f inanc iè res . 

Profits et capital 

La q u e s t i o n d e s prof i ts et du prof i t , et ce l le des « b u l l e s » e n par t icu l ier mé

r i tent d o n c un dé tou r d ' é c o n o m i e po l i t ique. A g a u c h e , a v e c un hé r i tage p lus 

ou m o i n s f idè le à Marx , l 'a t tent ion a pr iv i lég ié le cyc le product i f , so i t d a n s 

u n e pe rspec t i ve d e d é v e l o p p e m e n t ou ra t t rapage - c a s d e s p a y s d u S u d , de 



18 

l 'Eu rope cen t ra le et o r ien ta le et d e la Russ ie - ou d e r e - d é v e l o p p e m e n t - cas 

d e s rég ions d ' a n c i e n n e indust r ia l i sa t ion - soi t e n c o r e d a n s u n e pe rspec t i ve 
d 'ac t i on po l i t ique po r tée par la c lasse ouv r iè re indust r ie l le (et les ouv r ie rs 

agr ico les ) , o r g a n i s é e e n m o u v e m e n t ouvr ier , a v e c d e s par t is « o u v r i e r s et 
soc ia l i s tes ». 

C e cyc le du cap i ta l a é té le p lus souven t rep résen té c o m m e suit. 

Force de travail 

M { Capital circulant 

Marchandises 

Capital fixe - machines 

M' A' 

, . u j- r> j . Nouvelles Nouvel Argent — Marchandises — Production — u j- — ^ marchandises argent 

A' - A a 0 

A u cent re , et au cœur , il y a le cyc le product i f et l 'exp lo i ta t ion de la fo rce 

d e t ravai l , don t la va leur d ' é c h a n g e est essen t ie l l emen t in fér ieure à la va leur 

d ' usage . 

Le prof i t ou la p lus -va lue (qu 'on peut ici ass imi ler ) t ient d a n s l 'équat ion 

A ' - A a 0 ou A ' a A . Et l ' accumu la t ion et concen t ra t i on d u capi ta l s ' appu ien t 

b ien sur ce cyc le , avec retour de A ' en A : si le surp lus est nul, o n es t d a n s la 

précar i té ; s'i l est en t i è remen t c o n s o m m é par les ois i fs (mi l i ta i res, cu rés , no-

menk la tou r i s tes , . . . ) , o n es t d a n s la s tagna t ion ; s' i l es t ré- invest i , o n est d a n s 

la c ro i ssance . La f igure e m b l é m a t i q u e depu i s le XIX« s ièc le en Eu rope est 

ce l le du propr ié ta i re d e s m o y e n s de product ion , qu i c o m m e n c e ar t i san et f init 

indust r ie l monopo l i s te . 

S 'ag issan t pour tan t d ' é c o n o m i e monéta i re , o n a par fo is pe rdu de vue qu' i l 
étai t b ien ques t i on d 'argent^, d a n s un cyc le qui es t auss i f inanc ie r e n a m o n t 

(A - M à g a u c h e d u s c h é m a ) et c o m m e r c i a l en ava l ( M ' - A ' à dro i te) . Le souc i 

2. Encore que Marx n'ait connu dans les années 1860-70 que le début des sociétés anonymes 
et des banques d'affaires, une part notable du Capital-du Livre III - est bien consacrée au 
crédit, et la forme argent y est omniprésente. 
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i déo log ique et t héo r ique d o m i n a n t a été de mon t re r q u e «l'argent ne fait pas 
de petits », ne mûr i t pas « comme le poirier donnant des poires 

Le s c h é m a revis i té c o m m e sui t pe rme t d 'ar t icu ler l 'act iv i té banca i re , e n g é n é 

ral c o m m e t r ibut p ré levé sur les prof i ts, et s o u s qua t re fonc t i ons p r i nc i pa les : 

crédi t à la c o n s o m m a t i o n des sa lar iés, crédi t immobi l ie r rés ident ie l , inves

t i s semen t product i f et m o n t a g e s f inanc iers et bours ie rs ; les d e u x p r e m i è r e s 

pour les m é n a g e s , les deux au t res carac té r i san t la b a n q u e d 'a f fa i res . E tant 

e n t e n d u q u e ces fonc t ions ne sont pas f o r c é m e n t s é p a r é e s l éga lemen t , ni 

ipso facto phys iquemen t . 

Banque de dépôt 

Caisse d'épargne 

Crédit consomm. 

Profits et sursalaires 

_ - Force de travail 

Capital circulant i 

Marchandises 

Capital fixe - macfiines 

Actions Obligations Prêts 

Mines 

Terrains 

Investisseurs Banque 

Rentiers d'affaires ~ 

Soc. crédit H. 

Prop. bailleur 

Bourse et spéculations 

En hau t du s c h é m a est i l lustrée la fonc t ion de ca isse d ' épa rgne , tou t c o m m e 

les t ro is e s p è c e s de sa la i re , et les prê ts à la c o n s o m m a t i o n d e s sa la r iés pré-

3. Image de Marx, Capital - Livre III, ch. XXIV, p.56 de la publication des Editions Sociales, 
Paris, 1970. 
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sen tés c i -avant . Les sa la i res v iennen t de A et le sa la i re p o c h e a l imen te la 

ca isse c o m m e , venan t de A' , des prof i ts et sur -sa la i res . L ' enve loppe des sa la

r iés c o m p r e n d sa la i res p o c h e s et prêts (et on pourra i t a jouter d e s re tours e n 

a l loca t ions de la S é c u et de l 'Etat par t ies e n sa la i res co l lec t iv isés 1 et 2). 

En bas à dro i te est i l lustré le c ircui t spéc i f ique de l ' immobi l ier , qu i e n r eg r oupe 
p lus i eu rs : la m a r c h a n d i s e spéc i f ique logement , par t ie de M', peut ê t re m ise 

à d ispos i t ion d ' un propr ié ta i re occupan t , qu i a de quo i payer la part ie cor res 
p o n d a n t e de A ' en une fois, ou qu i fait in tervenir une soc ié té de créd i t hypo 
théca i re (et d e v r a lui r e m b o u r s e r ) ; ou b ien M ' est des t iné à un locata i re , qu i 
pa ie ra un loyer à un propr ié ta i re bai l leur, celu i -c i d i sposan t de A ' ou l ' emprun
tant . Le s c h é m a note auss i l 'a l imentat ion de la soc ié té de crédi t hypo théca i re 
par a f fec ta t ion d ' u n e part ie de A' . Ma is la par t icu lar i té fonda t r i ce de ce circui t , 

ce sont les ren tes fonc iè res : la propr ié té du sol, l 'unic i té des loca l i sa t ions per

met ten t d e t irer la couve r tu re (A ' - A) de ce côté, sans l imite d e pr inc ipe, le 

t r ibut fonc ie r et la spécu la t ion con tam inan t le crédi t et m ê m e la p roduc t ion . 

L 'au t re carac té r is t ique , s 'ag issant de b iens qu i va len t p lus ieurs a n n é e s de 

sa la i res du g r a n d nombre , t ient au rôle s t ra tég ique d e s po l i t iques de créd i t 

(et à tou tes les a ides et sou t iens pub l ics en la mat ière) . La bu l le i m m o b i l i è r e 
p r o c è d e de ces deux ren tes (ou t r ibuts) , fonc iè re et banca i re . 

Pour m é m o i r e , le sec teur des m ines est noté en pos i t ion s im i la i re : c o m m e 
en agr icu l tu re éga lemen t , le p ré lèvemen t d ' un tr ibut peut s 'opé re r au n o m du 

dro i t d e propr ié té , en s 'ar t icu lant à l 'act iv i té p roduc t i ve du m ineu r ou de l 'agri

cu l teur . Les bu l les sur les mat iè res p r e m i è r e s se gon f len t ainsi . 

Enf in, en bas à gauche , sont reg roupés invest isseurs , rent iers et b a n q u e s 
d 'a f fa i res , par lesque ls le cyc le des prof i ts se bouc le p r inc ipa lement . La f o r m e 

pr ise par le p ré l èvemen t sur les prof i ts n ' impor te p a s : d i v idendes , c o u p o n s , 

in térêts il s 'ag i t tou jou rs d ' un p ré lèvement . Et el le c o n c e r n e la p rem iè re fonc

t ion banca i re , ce l le qui assu re les inves t i ssements réels d a n s la p roduc t ion . 

Ca r a v e c la seconde , q u a n d un rent ier vo le un au t re rent ier en lui f ou rguan t 

b ien cher une ac t ion qui ne rappor te ra p lus r ien et /ou ne v a u d r a p lus r ien de

main , o n es t d a n s le d o m a i n e du «capital fictif»". L ' inves t isseur p rend une 

4. Selon une des formulations de Marx au livre III du Capital. D'autres sont «capitalporteur 
d'intérêt», «extérieurà la production», «capitaliste passif», etc. 



Miche l G o d a r d 21 

par t du prof i t e n s ' inscr ivant rée l lement d a n s le cyc le de p roduc t ion et accu 

mu la t ion (et exp lo i ta t ion) - tand is que le bours ico teur n ' invest i t r ien d u tout , il 

j oue avec d e s t i t res de propr ié té et red is t r ibue la m a s s e d u prof i t ex is tan t . Les 

bul les b o u r s i è r e s font m o u s s e r cet te masse . 

Q u a n d les cap i taux-pro f i t s ne s ' invest issent p lus p roduc t i vemen t m a i s pas 
sent aux jeux bours ie rs (et aux c o n s o m m a t i o n s pr ivées de leurs dé ten teu rs ) , 

o n est d e v a n t une «crise du modèle d'accumulation». 

Crises et crises 

L 'exp l i ca t ion de base des c r ises é c o n o m i q u e s cyc l iques o b s e r v é e s depu i s le 

débu t du XIX" s ièc le a v isé la su r -accumu la t i on de capi ta l p roduct i f et la sur 

p roduc t ion au regard de la d e m a n d e so lvab le . Le cyc le de 8 -10 a n s a c o m m u 
n é m e n t é té mis e n rappor t avec le cyc le de v ie du capi ta l f ixe, d e s m a c h i n e s . 
La su r -p roduc t i on a m è n e à ba isser les prix, les en t repr i ses ( les m o i n s pro
duc t i ves d 'abo rd , les au t res ensui te) font des per tes et t o m b e n t e n fai l l i te. Les 
d e m a n d e s des en t repr i ses ent re e l les d im inuent . Les sa lar iés son t r e n v o y é s 
(il n 'y a pas d 'a l loca t ions de c h ô m a g e ) et la d e m a n d e f ina le d im inue , ce qu i 
a c c e n t u e e n c o r e la sur -p roduc t ion , les per tes et les f e rme tu res d ' e n t r e p r i s e s : 
d u cap i ta l product i f es t rée l lement détru i t , des us ines par tent à la casse . 

Ce t te évoca t i on s o m m a i r e pe rme t de rappe ler et s ignaler , par e x e m p l e s o u s 

la d é n o m i n a t i o n d e krach bours ier , la des t ruc t ion para l lè le du susd i t cap i ta l 

f ictif : les ac t ions ne va len t p lus r ien n o n plus, on peu t en tap isser les m u r s ; e t 

les b a n q u e s d ' i nves t i ssemen t dégr ingo len t , en en t ra înan t les d é p o s a n t s . 

Les po l i t iques é c o n o m i q u e s d i tes keynés iennes , é b a u c h é e s d a n s les an
n é e s 3 0 et d é v e l o p p é e s ap rès la d e u x i è m e guer re mond ia l e d a n s les pays 
cap i ta l i s tes d o m i n a n t s ont tou tes eu un carac tè re an t i -cyc l ique : ma in t ien de 
la c o n s o m m a t i o n d e m a s s e , avec des a l locat ions de c h ô m a g e n o t a m m e n t ; 

ma in t ien et re lance de et par la c o n s o m m a t i o n pub l ique (civ i le et mi l i ta i re) . 

C e s po l i t iques ont eu é g a l e m e n t un carac tè re « fo rd i s t e» , tab lan t sur une 

c ro i ssance d e s sa la i res ar t icu lée à la c ro i ssance d e s p roduc t i ons et d e la pro
duct iv i té - ce r tes d a n s les l imi tes d 'un c o m p r o m i s sur le pa r tage du gâ teau , 

ma is c ro i ssance d e s sa la i res il y a b ien eu, au cont ra i re de tout ce qu i ava i t 
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é té o b s e r v é e n c o r e j u s q u e d a n s les a n n é e s 30. Et II y a e n c o r e eu, m ê m e si 
re la t i vement mo ins , s o u s la c ro i ssance de la product iv i té ' ' . 

Dernières observations du voyageur 

9. Le t ou rnan t néo l ibéra l des a n n é e s 70, en c ib lant les d é p e n s e s pub l i ques 
et e n les poussan t à une ba isse relat ive, a rédui t les capac i t és d 'ac t ion 
an t i - cyc l iques d a n s les pays du, ou des cen t res cap i ta l is tes . 

10. La mond ia l i sa t ion a la issé l a rgemen t les sa la i res de la pér iphér ie hors 
du c o m p r o m i s ford is te, et les Etats de la pér iphér ie hors du c o m p r o m i s 

keynés ien . 

11. D e s deux façons , des sur -pro f i ts ont é té géné rés . Et o n ne sava i t pas t rop 

quo i e n fa i re d e rentable. Ils on t é té a c c a p a r é s en bul les. 

Retour sur les bul les 

Les j eux bours ie rs . Immobi l ie rs , sur les mat iè res p rem iè res p rocèden t des 
prof i ts et e s p é r a n c e s de prof i ts. Ils peuven t d o n c se dé t raque r si la d y n a m i q u e 

d e ceux-c i est m ise en cause . Par e x e m p l e sur r immob i l l e r amér i ca in , ap rès 

le j a p o n a i s d ix ans p lus tôt, ou le br i tann ique, i r landais, espagno l , . . . O u au 

débu t d e s a n n é e s 2000 , sur les ac t ions dot.com. 

Or au p lan f inanc ier , banca i re , on est auss i revenu à avant 1933-34 . L 'éc la te

m e n t d e s bu l les f i nanc iè res m e n a c e auss i l ' épargne c o m m e d a n s les a n n é e s 

30, et ce l le des sa lar iés b ien p lus qu ' a l o r s : c o m m e ind iqué p r é c é d e m m e n t , il 

fau t reven i r à la sépara t i on et p ro tec t ion d e s b a n q u e s de dépô t . 

Ma is su r le f ond é c o n o m i q u e , c 'est un re tour ant i - l ibéral qu i est nécessa i r e et il 

n 'es t pas sûr qu' i l soit c o n c é d é s o u s le label de p lans de re lance, de W a s h i n g 
ton à Pék in . Il es t vrai q u e le v i rage est à 180°. Dur pour les b o n s apô t res . A u x 

rangs d e s q u e l s ne sont pas les con t r ibu teurs de ce n u m é r o d e s CM. 

5. Une certaine vulgate « léniniste », parfois revendiquée, n'a rien remarqué de tout cela : l'ap
pauvrissement des travailleurs est proclamé avoir continué. 

http://dot.com


Mais où sont passés nos « liards»... 
et la confiance? 

François Martou* 

A v a n t 2008 , n o u s n 'av ions j a m a i s c o n n u au tan t de per tes f inanc iè res . N o u s 

fa i s ions con f i ance à nos b a n q u e s et aux autor i tés qui deva ien t les cont rô ler . 
La cr ise d u s y s t è m e é c o n o m i q u e et f inanc ier a ba layé nos ce r t i tudes d a n s 
l 'e f f icaci té d u m o d è l e capi ta l is te l ibéral. Ma is les a rb res pouva ien t - i l s al ler 
j u s q u ' a u ciel et les prof i ts conna î t re une c ro i ssance à deux chiiffres de ma
n ière é terne l le ? 

Ma in tenan t le t s u n a m i f inanc ier dé fer le sur l ' économie réel le. Le c h ô m a g e v a 

à n o u v e a u p rogresser en para l lè le avec la pauvre té et la précar i té . 

Ancien président du MOC (1985-2005). 
Le présent texte est une édition posthume. Lauteur, né le 4 avril 1943, est décédé sou
dainement le 1" mars 2009. Il avait confié aux CM un projet d'article tiré de ses notes de 
conférences de l'hiver 2008-2009 pour Présence et Action Culturelle, notamment dans sa 
région de DInant-PhIlIppeville. L'hommage des CM va à l'homme, à son engagement, en 
saluant un de ses derniers combats publics. 
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Tro is a t t i tudes s ' i m p o s e n t aux p rogress is tes : ind ignat ion, rés i s tance et p ro

pos i t ions. 

Ma is avan t ce la , c o m p r e n d r e , car c 'es t dé jà désobé i r . 

Ce n'est pas la première crise 

Depu is la nuit d e s t e m p s , l ' économie es t m a r q u é e par d e s cr ises. N o u s par
lons enco re de la cr ise « d e 1 9 2 9 » , d e la «bu l le In te rne t» d e 2000 . Par fo is de 
la c r i se « d e la t u l i pe» . 

L 'une d e s p rem iè res c r i ses m o d e r n e s de su rp roduc t i on a enco re d e s a l lu res 

a n e c d o t i q u e s : la « t u l i p o m a n i a » se j oue en effet au tour de la p roduc t ion et 

de la commerc ia l i sa t i on des bu lbes de tu l ipes. Int rodui ts en Eu rope un s ièc le 

p lus tôt, c e s bu lbes font f lo rès d a n s les a n n é e s 1630. Ils p rov iennen t , pou r la 

p lupar t , de la Méd i t e r ranée or ienta le et t rans i ten t par A m s t e r d a m . 

Les tu l ipes son t t rès p r i sées par une popu la t ion e n t h o u s i a s m é e par la nou

v e a u t é et, pour les m o n a r q u e s , e l les sont un s igne d e leur s tatut . En t re 1634 

et 1637, la d e m a n d e a u g m e n t e si v i te q u e les prix g r impen t d e man iè re expo

nent ie l le . Le pr ix d 'un seu l o i g n o n at te int la va leur de 2 ma i sons , de 8 v e a u x 

g r a s et d e 15 fo is le sa la i re annue l d ' un ar t isan. 

Les ga ins fu ren t te ls qu ' i ls inc i tèrent les fou rn i sseurs à p rodu i re e u x - m ê m e s 
de n o u v e a u x m o d è l e s de tu l ipes (vendus enco re p lus chers) , par sé lec t ion 
et mod i f i ca t ion d e s var ié tés or ig ina les. De plus, un m a r c h é à t e r m e d u bu lbe 

de tu l ipe voi t le jour. En 1637, les pr ix a t te ignent d e s n iveaux si é levés q u e la 

d e m a n d e s 'essouf f le . Les prix s 'e f fondren t , en t ra înan t la fai l l i te d e n o m b r e u x 

fou rn i sseu rs de tu l ipes. Ceux qui posséda ien t enco re des bu lbes ap rès 1637 

ne puren t q u e les p lanter d a n s leur jard in. 

Cup id i té et esc roque r i e ont m a r q u é les é l é m e n t s de la cr ise f inanc iè re de 

2 0 0 8 q u e l 'on voya i t po ind re depu is des années . 
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Il es t faux de d i re q u e pe rsonne n 'avai t avert i , ma is les d i r i gean ts é ta ien t 

s o u r d s et aveug les . Le m i m é t i s m e et l 'espr i t g réga i re fon t par t ie de la psycho 

logie d e s cr ises. 

Avez-vous connu de vraies banques 
et une vraie monnaie? 

De cr ise e n cr ise, des rég ies du jeu et d e s con t rô les ava ien t é té m is e n p lace. 

C 'es t a ins i q u ' e n Be lg ique , c o m m e ai l leurs, la C o m m i s s i o n banca i re deva i t 

garant i r la sépara t i on ent re b a n q u e s de dépô ts et b a n q u e s d 'a f fa i res , la cou 

ve r tu re d e s r i sques par les f onds propres , etc. 

Le bi lan d ' une b a n q u e était donc d 'abord const i tué, au passi f , de d é p ô t s 

( comp tes cou ran ts et c o m p t e s d 'épargne) et de fonds p ropres et, à l 'actif, 

d e c réances c o m m e des ob l igat ions d 'Etat et des crédi ts hypo théca i res . Le 

con t rô le prudent ie l portai t sur l 'adéquat ion des f onds p ropres aux r isques. D e s 

rév iseurs dés ignés et payés par la C o m m i s s i o n banca i re vei l la ient au gra in . 

A l ' époque , les p r inc ipaux r isques por ta ient sur les changes . O n se rappe l le ra 

la dém iss ion , en 1973, d 'A lexand re Lamfa lussy de la fonc t ion de p rés iden t du 
com i t é de d i rec t ion de la B a n q u e d e Bruxe l les su i te à une per te de c h a n g e de 

3 mi l l ia rds . . . de f rancs b e l g e s ^ 

La pr inc ipa le m iss ion des b a n q u e s étai t d e gérer la con f i ance d e s é p a r g n a n t s 

d u passi f d a n s l ' in te rmédia t ion avec les r i sques de l 'actif . Le résul ta t brut 

s 'appe la i t d 'a i l leurs m a r g e d ' in te rméd ia t ion . Les ac t ions et le cap i ta l à r i sque 

é ta ien t un au t re mét ier , pour la Bourse , les holdings, les a g e n t s d e c h a n g e et 

les b a n q u e s d 'a f fa i res . 

D e p u i s v ing t ans , tou t ce la es t p rog ress i vemen t d e v e n u obso lè te . 

1. Ndir-Un petit 75 millions d'euro. 
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La mauvaise monnaie chasse la bonne 

I nnova t ions f inanc iè res et dé régu la t ion on t m a r q u é la révo lu t ion f i nanc iè re 

des a n n é e s 1990. La p e n s é e un ique de la con t re - ré fo rme l ibéra le a d i r igé la 

m a n œ u v r e . C 'es t une muta t ion mul t i factor ie l le qu i vo i t le jour, assoc ian t une 

nouve l le ges t i on du r isque, de n o u v e a u x ac teurs et un c h a n g e m e n t d u rôle 
des b a n q u e s , une ut i l isat ion l ibérale de la mond ia l i sa t ion et d e la techno lo 
g ie in fo rmat ique , un n o u v e a u m o d è l e de c ro i ssance c o m b i n a n t ende t t emen t , 

h a u s s e d e s prof i ts et d e s rémuné ra t i ons d e s d i r igeants et ba i sse de la part 
sa lar ia le . 

Par ler s e u l e m e n t de cr ise f inanc iè re aux Eta ts -Un is n 'es t d o n c q u ' u n e expl i 
ca t ion par t ie l le et par t ia le. 

La p rem iè re innova t ion a é té de c réer de n o u v e a u x produ i ts f i nanc ie rs basés 

sur des m o d è l e s m a t h é m a t i q u e s qui a l la ient déve loppe r la poss ib i l i té d e c réer 

d e s p rodu i ts « d é r i v é s s t ruc tu rés» et la « t i t r isat ion ». La t i t r isat ion, c 'es t c réer 

un t i t re qu i rep résen te d e s paque ts de produ i ts f inanc ie rs te ls q u e des c réan

ces hypo théca i res , t i t re q u e l 'on peut v e n d r e ap rès e n avoir fait mesu re r le 

r i sque par une a g e n c e de nota t ion (Moody ' s , S tanda rd & Poor 's , Fi tch). Cec i 

p e r m e t de sort i r du b i lan des b a n q u e s des m a s s e s de r i sques en les t ransfor 

m a n t e n p rodu i ts co tés , qu i peuven t se re t rouver ensu i te d a n s d e s produ i ts 

dé r i vés s t ruc turés . C 'es t a insi q u e se sont ba ladés d a n s le m o n d e d e s pro

du i ts t ox iques à la s igna tu re de g r a n d e s b a n q u e s d 'a f fa i res amér i ca ines . 

La t i t r isat ion et la dér iva t ion sont a l lées de pair avec d e s opé ra t i ons à d é c o u 

ver t et l ' augmen ta t i on des m a s s e s de l iquid i tés c réées par le m a r c h é inter

banca i re . A j o u t o n s à ce la q u e les n o u v e a u x produ i ts f inanc ie rs on t é té v e n d u s 

par les b a n q u e s à la p lace de l ' épargne c lass ique à leurs c l ients, « jus t i f i és» 

par une h a u s s e d e s rendemen ts . 

V o u s s o u v e n e z - v o u s du f a m e u x s y s t è m e d e s ven tes à découve r t qu i pe rmet 

tait de v e n d r e des t i t res q u e l 'on ne p o s s è d e pas et q u e l 'on rachè te d e m a i n 

en tab lan t sur la ba isse ? C e s y s t è m e q u e les Bou rses ava ien t é té con t ra in tes 

d e s u s p e n d r e , j e v o u s f i che m o n bi l let qu ' i l ne ta rde ra pas à réappara î t re , si 
ce n 'es t dé j à fai t ici et là... 
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Les produits dérivés sont des titres dérivés d'autres titres ou activités. Il s'agit 

de produits financiers tels que les certificats, les contrats à terme {futures), les 

bons de souscription (warrants), les options, les certificats d'option, les opérations 

à terme (forward) et les échanges (swaps). Les «valeurs de base» peuvent être 

des actions, des obligations, des matières premières, des métaux précieux, des 

cours de change ou encore des intérêts et des indices boursiers. La plus petite 

f luctuation de la valeur de base peut être à l'origine de très grandes variations du 

cours des dérivés, vers le bas comme vers le haut. 

La valeur des produits dérivés négociés dans le monde correspond à huit fois le 

produit intérieur brut (PIB) de tous les pays, c'est-à-dire à huit fois l'ensemble des 

biens et des services produits dans le monde en une année. En 2005, le volume des 

transactions réalisées par les Bourses de produits dérivés a été plus de trente fois 

supérieur au produit national brut de la planète. 

Les produits dérivés peuvent être utilisés afin de se prémunir contre les fluctua

tions de cours des devises, les écarts de prix des marchandises ou les variations de 
cours des titres (hedging). Quand ces dérivés sont négociés dans cette intention, 

encore fondée sur l 'économie réelle, il ne s'agit pas de spéculation pure. Pourtant, 
les instituts financiers n'ont presque aucune limite dans la création de nouveaux 
produits dérivés ni dans leur combinaison (pour obtenir ce qu'on nomme des pro
duits structurés). IVlême les dettes contractées par des tiers vis-à-vis d'un établis

sement bancaire peuvent être transformées en titres négociables sur le marché. 
C'est pourquoi la crise des prêts hypothécaires à hauts risques {subprime) sur le 

marché états-unien, en été 2007, a également touché les fonds spéculatifs et les 
institutions qui avaient acheté des dérivés adossés à ces hypothèques (appelés 

dans le jargon dettes garanties ou collateralized debt obligations - CDO). 

il 
La plupart des produits dérivés sont négociés à terme. Il s'agit d'un droit ou d'une 
obligation d'acheter ou de vendre quelque chose à une date déterminée. En ache
tant une « option », on obtient par exemple le droit d'acheter (option d'achat ou call-
option) ou de vendre (option de vente ou put-option) une quantité définie d'actions 
à un prix convenu, contractuel, pendant une période donnée (durée du contrat) 
ou à son échéance (date d'exercice de l'option), sans pour autant être contraint à 
cet achat ou à cette vente. Avec les options d'achat, on mise sur l 'augmentation 
des cours (au-dessus du prix convenu), alors que, avec les options de vente, on 



2 8 

s'attend à une baisse. L'option elle-même peut être négociée et il est ainsi possible 

de spéculer également sur la hausse du cours de l 'option. 

Les futures, négociés en Bourse, et les forwards, hors marchés boursiers, sont des 
contrats à terme qui doivent être réalisés jusqu'à la date d'échéance. 

Une partie des produits dérivés sont standardisés et se négocient dans des Bourses 
spécialisées. Il existe également des dérivés qui sont échangés directement entre 
partenaires commerciaux spécialisés. Ceux-ci sont appelés «hors cote» ou «hors 
Bourse » {over the counter-sur le comptoir). Le négoce de produits dérivés hors 
Bourse est particulièrement opaque. Au final, les chiffres inscrits au bilan n'ont plus 

rien à voir avec la réalité. Les produits dérivés permettent aussi de créer de manière 

ciblée des structures financières complexes, afin de blanchir de l'argent ou de per

mettre une évasion fiscale agressive. 

Le déco r est a insi p lanté pour le d é c l e n c f i e m e n t du d r a m e . 

2006 : Le papillon immobilier US bat de l'aile 

La cr ise des subprime s 'es t d é c l e n c h é e au d e u x i è m e s e m e s t r e 2 0 0 6 avec le 

kracli d e s prê ts immob i l i e rs (hypothéca i res) à r isque aux E ta ts -un is ( les sub

prime), p rê ts q u e les emprun teu rs , souven t de cond i t i on m o d e s t e , n 'é ta ien t 

p lus c a p a b l e s de rembourser . Révé lée en févr ier 2 0 0 7 par l ' annonce d ' im

por tan tes p rov is ions p a s s é e s par la b a n q u e H S B C , el le s 'es t t r a n s f o r m é e en 

cr ise f i nanc iè re mond ia l e à part ir de l 'été 2007 , a v e c u n e dé f i ance e n v e r s les 

c r é a n c e s t i t r isées (ABS, RMBS, CMB^, CDO) qu i c o m p r e n n e n t une par t p lus 

o u m o i n s g r a n d e de créd i ts subprime, pu is enve rs les f onds d ' i nves t i ssemen t , 

les O P C V M - O r g a n i s m e s de p l a c e m e n t col lect i f en va leu rs mob i l i è res (dont 

2. Ndir - ABS: Asset-Bacl<ed Securities, titres adossés à des actifs, dénomination géné
rale; MBS: Mortgage-Backed Securities, idem adossés à des prêts hypothécaires; W/WSS; 
Residential H/IBS, idem sur le logement ; CI\/tBS: Commercial MBS. idem sur le commercial. 
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les S icav moné ta i r es - Soc ié tés d ' i nves t i ssement à capi ta l var iab le ) et le sys 

t è m e banca i re suscep t ib les de dé ten i r c e s dé r i vés d e crédi t . 

Ce t te cr ise de con f i ance géné ra le d a n s le s y s t è m e f inanc ier a c a u s é une pre
m iè re chu te d e s m a r c h é s bours ie rs à l 'été 2007 . El le fut c e p e n d a n t b e a u c o u p 

mo ins p ro fonde q u e ce l le de l ' au tomne 2008 . Les autor i tés on t d ' a b o r d c ru à 

une cr ise de l iquidi té banca i re et les b a n q u e s cen t ra les n 'ont c e s s é d ' in jec ter 

m a s s i v e m e n t d e s l iquid i tés d a n s le m a r c h é in terbanca i re . Ma is p e u à peu, le 

scéna r io d ' u n e c r ise d e so lvabi l i té g loba le d e s b a n q u e s s 'es t imposé . 

Un total de 500 milliards de pertes 
et 300 milliards de recapitalisation 

A part ir d e l 'été 2007 , les b a n q u e s du m o n d e ent ier ont d û passe r c h a q u e tri

mes t re d a n s leurs c o m p t e s des dépréc ia t ions d e la va leur de leurs act i fs l iée 

a u x subprime, e n part icul ier les ABSeX les CDO. De l 'été 2 0 0 7 à l 'été 2 0 0 8 , 
c e s dép réc ia t i ons on t to ta l isé 5 0 0 mi l l iards de do l la rs amér i ca ins , c e qu i a 
fai t chu te r d 'au tan t les cap i taux p rop res des banques . Ce r ta ines on t é p o n g é 
c e s per tes g râce à d e s a u g m e n t a t i o n s d e capi ta l , e n v e n d a n t e n B o u r s e d e 

nouve l l es ac t ions. 

C e s a u g m e n t a t i o n s d e capi ta l on t to ta l isé 3 0 0 mi l l iards d e do l la rs d e la mi-

2 0 0 7 à la m i -2008 . P lus ieurs f onds souvera ins , de pays as ia t iques n o t a m 
ment , ont a insi pr is d e s par t ic ipa t ions s ign i f icat ives au cap i ta l d e s g r a n d e s 

b a n q u e s amér i ca ines . 

Ma is ces recap i ta l i sa t ions sont res tées in fér ieures de 2 0 0 mi l l ia rds de do l la rs 

amér i ca ins aux per tes cons ta tées , une major i té d e b a n q u e s pré féran t recons

t i tuer leurs rése rves par une d im inu t ion d e leur act iv i té d e créd i t t rad i t ionne l le , 

et se con ten tan t de respecter au str ict m i n i m u m les rat ios de so lvabi l i té , ma l 

g ré une cr ise don t l 'ampleur c rée un beso in de sécur i té p lus impor tan t . 

Les premières nationalisations, en Angleterre, en Belgique et 
aux Etats-Unis 

A u p r i n temps 2008 , le g o u v e r n e m e n t b r i tann ique a reconnu l ' ex is tence d ' u n e 

cr ise de so lvab i l i té en nat iona l isant la b a n q u e Nor the rn Rock . Ma is il a fa l lu 
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a t tend re l ' au tomne pour voir d 'au t res nat iona l isa t ions, a v e c les soc ié tés de 
r e f i nancemen t a m é r i c a i n e s F reddy Mac et Fann ie M a e le 8 s e p t e m b r e , pu is 

avec l 'assureur A I G le 16 sep tembre . En Eu rope con t inen ta le , Fort is a é té 
la p rem iè re g r a n d e b a n q u e nat iona l isée, le 29 sep tembr e . A u R o y a u m e - U n i , 
t ro is d e s qua t re p lus g r a n d e s b a n q u e s ont accep té le 8 oc tob re le p r inc ipe 
d ' u n e recap i ta l i sa t ion i m p o s é e par le p remie r min is t re G o r d o n B rown . Le 
11 oc tobre , la F rance et l 'A l l emagne ont a n n o n c é auss i qu 'e l les pour ra ien t 
éven tue l l emen t recapi ta l iser d e s banques , ma is s a n s d o n n e r d e nom. 

Tous les é tab l i s semen ts n 'ont pas été secourus . Le 15 s e p t e m b r e 2008 , le 

g o u v e r n e m e n t amér i ca in a la issé la b a n q u e d 'a f fa i res L e f i m a n Bro t f ie rs fa i re 

fai l l i te s a n s intervenir , ap rès s 'êt re assu ré q u e ses c réanc ie rs é ta ien t a s s e z 

n o m b r e u x pou r q u e l ' impact soi t d ispersé . Ce t te déc is ion a ob l igé les b a n q u e s 

à p rend re d e s mesu res . P renan t consc i ence q u e les Etats pr iv i lég iera ient le 

s a u v e t a g e des b a n q u e s de dépôt , p lus ieurs g r a n d e s b a n q u e s d ' invest is 

s e m e n t a m é r i c a i n e s se sont fait racheter af in de sauve r leur act iv i té : Bear 

S tea rns , Merr i l l Lynch, W a s h i n g t o n Mutua l et Wachov ia . 

C e s b a n q u e s d 'a f fa i res é ta ient les v i c t imes d é s i g n é e s d u s y s t è m e d 'assu 

rance d e s c r é a n c e s immob i l i è res par les rehausseu rs d e créd i ts , qu i avai t 
eu un g r a n d s u c c è s aup rès des épa rgnan t s j usqu ' en 2007 , ma is s 'es t révé lé 

ine f f icace d e v a n t l ' amp leur d e s r isques à couvr ir . C e s r ehausseu rs de créd i t 
ne d i sposan t pas d ' a s s e z de cap i taux p rop res pour ten i r leurs e n g a g e m e n t s , 

ils se sont re t rouvés en fai l l i te, ob l igeant des c l ients auss i p res t ig ieux q u e la 

b a n q u e d 'a f fa i res Merr i l l Lynch à porter p la inte. 

De gigantesques plans de sauvetage dans tous les pays 

Les r e h a u s s e u r s d e crédi t son t au c œ u r d u sys tème , e n c réan t une d e m a n d e 

i nespé rée pour les c r é a n c e s hypo théca i res r i squées ABS, i ssues d e s sub

prime. Ils m é l a n g e n t ces ABS avec d 'au t res c r é a n c e s m o i n s r i squées, pour 
c réer d e s CDO, p l a c e m e n t s p résen tés aux inves t i sseurs s o u s la no ta t ion fi

nanc iè re la p lus sûre, le A A A . C e tour de p a s s e - p a s s e fai t c ro i re à un p lace

m e n t à la fo is sûr et t rès rentable. En f inance , c 'est r isque et rentabi l i té qu i 
von t n o r m a l e m e n t de pair. 
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Le taux d ' in térê t é levé des ABS, r e g r o u p e m e n t s de subprime, a u g m e n t e le 
r e n d e m e n t to ta l du p l a c e m e n t CDO, tand is q u e le ca rac tè re p lus sûr d e s 

au t res c r é a n c e s est c e n s é suf f i re à garant i r s a sécur i té . 

Du coup , les b a n q u e s ont vu le s y s t è m e des C D O s o u s l 'ang le d u s u c c è s t rès 

rap ide d ' un p l a c e m e n t de père d e fami l le , j ugé à la fo is sûr et rentab le , et on t 

mul t ip l ié des p rodu i ts di ts « g a r a n t i s » , qui se sont v e n d u s c o m m e d e s pet i ts 

pa ins chez les épa rgnan ts . La c ro i ssance de la d e m a n d e a t i ré à s o n tour 

ce l le d e s c r é a n c e s immob i l i è res r i squées (subprime), qu i se voya ien t offr i r 

a ins i un d é b o u c h é inespéré . 

Les a g e n c e s de nota t ion f inanc iè re (Moody ' s , S t a n d a r d & Poor 's , Fi tch, etc.) 

ont pendan t p lus ieurs a n n é e s d o n n é la mei l leure nota t ion f i nanc iè re (AAA) 
aux p l a c e m e n t s de t ype CDO avan t de se rendre c o m p t e qu' i l fal lai t b ru ta le 
m e n t l 'abaisser . Le p lus souven t , ces a g e n c e s de nota t ion f i nanc iè re se son t 

c o n t e n t é e s de co l lecter les d o n n é e s c o m m u n i q u é e s par les c réa teu rs d e s 
t i t res f inanc ie rs : les o r g a n i s m e s de crédi t immobi l ie r d a n s le c a s d e s ABS, les 
r e h a u s s e u r s de crédi t pour l ' émiss ion d e s CDO, et les b a n q u e s d a n s le c a s 
d e s con t ra ts d ' é c h a n g e s c e n s é s pro téger con t re le r i sque d e n o n - r e m b o u r s e 
men t , a p p e l é s CDS^. 

C e t t e i ndu lgence peu t s 'exp l iquer par le fait q u e les r ehausseu rs d e c réd i t 

é ta ien t d e v e n u s , d u fai t de leur c ro i ssance , d e s c l ien ts impor tan ts pou r les 

a g e n c e s d e nota t ion f inanc ière , pour la nota t ion des CDO qu ' i ls émet ta ien t . 

Par a i l leurs, ces CDO ont t rouvé une c l ientè le impor tan te d a n s les réseaux 

c o m m e r c i a u x d e s banques , e l les auss i c l ien tes s t ra tég iques d e s a g e n c e s d e 

nota t ion . L 'ana lys te f inanc ier d ' une a g e n c e de no ta t ion f i nanc iè re ava i t d o n c 

c o m m e r c i a l e m e n t intérêt à ne pas se poser t rop de ques t ions . 

3. Ndir- Crédit DefaultSwap: contrat «d'échange» en cas de défaut sur le crédit, c'est-à-dire 
contrat d'assurance, moyennant une prime, et des précisions sur l'événement, la perte qui 
peut enclencher et l'indemnisation. 



3 2 

Les banques belges, 
une question financière américaine? 

Le bref h is to r ique c i -avant mon t re q u e les é v é n e m e n t s se sont b o u s c u l é s en 

Be lg ique à la su i te de la cr ise amér i ca ine d e s subprime et d e la fai l l i te, en 
s e p t e m b r e 2008 , d e L e h m a n Brothers . Ma is ce la n 'éc la i re pas, seul , les pro

b l è m e s spéc i f i ques d e s b a n q u e s be lges . Pourquo i on t -e l les é té p lus e t p lus 
v i te t o u c h é e s q u e d a n s d 'au t res p a y s ? 

C 'es t q u e Fort is et Dex ia fa isa ient par t ie d e s b a n q u e s e u r o p é e n n e s qu i dé

passa ien t les 1 0 0 % du Produ i t in tér ieur brut d e leur z o n e de ré fé rence pour 

l ' épargne. Cec i en t ra îne une d é p e n d a n c e p lus g r a n d e du m a r c h é in te rbanca i 
re qu i étai t d e v e n u la d r o g u e de l ' économie -cas ino . L 'on achè te et l 'on v e n d 

p ropo r t i onne l l emen t p lus de produi ts , y compr i s pourr is , s o u s la d é p e n d a n c e 
des au t res banques . Q u a n d tout v a b ien on touche , ma is q u a n d l ' in terban

ca i re s 'éc rou le , o n t o m b e auss i p lus vite. 

Les d o n n é e s 2 0 0 7 mon t ren t l ' amp leur d u p h é n o m è n e e n Be lg ique . Pour un 

tota l de b i lan conso l i dé de 1578 mi l l iards d 'eu ros , don t 1422 pour les qua t re 

g r a n d e s b a n q u e s (Fort is, Dex ia , ING, KBC) , les d é p ô t s compor ta i en t 5 8 2 mil

l iards don t 281 pour la c l ientè le de détai l , ma is les de t tes enve rs les établ is

s e m e n t s de c réd i ts comp ta ien t pour 4 3 2 mi l l iards. O n rappe l le ra q u e le P IB 

be lge compta i t e n 2 0 0 7 pour 3 3 0 mi l l ia rds et les d é p e n s e s pub l i ques pour 

155 mi l l iards. 

Plus ieurs b a n q u e s e u r o p é e n n e s ont un actif qu i d é p a s s e le P IB 

Kaup th ing : 4 4 2 % d u P IB i s landa is 

Un ion d e s B a n q u e s Su isses : 431 % du P IB su isse 

Fort is : 2 5 2 % du PIB b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s 
Dex ia : 1 7 3 % du PIB b e l g o - l u x e m b o u r g e o i s 

Roya l B a n k of Sco t l and : 1 0 9 % d u PIB du R o y a u m e - U n i 

La Be lg ique ava i t d o n c un p r o b l è m e a v e c K B C (1 x PIB) , Dex ia (2 x PIB) et 
Fort is (3 X PIB) . 
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Pou r m é m o i r e : 
Deu t sche B a n k : 8 2 % du PIB d e l 'A l l emagne 

B N P P a r i b a s : 9 5 % d u PIB f rança is 

D o n n é e s sur le s y s t è m e b a n c a i r e be lge 2 0 0 7 - 2 0 0 8 
E t a b l i s s e m e n t s d e crédi t ( d o n n é e s sur b a s e c o n s o l i d é e , e n mi l l i a rds 

d ' e u r o ) 
P IB = 3 3 0 mi l l ia rds e n 2 0 0 7 / 344 mi l l ia rds e n 2 0 0 8 

2007 2008 

Rubriques du passif 
Dépôts 

dont particuliers 280.9 
582.4 

259.1 
557.4 

Dette interbancaire 
Capitaux propres 

431.4 
67.3 

276.2 
49.1 

Rubriques de l'actif 
Crédits hypothécaires 
Titres d'emprunts 

208.4 
296.2 

132.2 
298.8 

TOTAL BILANTAIRE 1578.4 1422.1 

Rubriques du compte de résultats 
Revenus nets 

dont marge intérêts 13.3 
commissions 13.0 

Profits 

26.3 

6.7 

14.5 
5.0 

19.5 

-20.7 

Source : CBFA, données reprises dans le BuMm statistique de la BNB, tableaux 13.3. 
Il s'agit de données consolidées, c'est-à-dire incluant celles des filiales à l'étranger: par ex. en 
2007, Fortis Bank Nederland dans Fortis et pas Dexia Crédit Local dans Dexia, etc. ; il y a eu du 
changement en 2008 ! 

Ce t te de t te in te rbanca i re d e 4 3 2 mi l l iards en 2 0 0 7 étai t é v i d e m m e n t p lus 

vu lné rab le aux cho ix s t ra tég iques « o s é s » , ceux de Fort is avec A B N - A m r o 

et d e D e x i a avec s a f i l iale amér i ca ine FSA. Si l 'on a jou te à ce la un peu p lus 

d e p rodu i ts tox iques , v o u s avez tous les é l émen ts d u d r a m e . A la cr ise amér i 

ca ine s 'a jou ta ien t d e s c a u s e s s t ra tég iques et m a n a g e r i a l e s p rop res à c e s 
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b a n q u e s , don t les d i r igeants p le ins d e su f f i sance n ia ient responsab i l i t é et 
cu lpab i l i té . 

Le G o u v e r n e u r de la B N B a d û expl iquer , lors d ' un cé lèb re m a t c h d u S t a n d a r d 

à L iège, au p remie r min is t re Le te rme et au min is t re pe rpé tue l d e s F inances 

Reynders , qu' i l avai t dé jà dû prêter 100 mi l l iards d ' eu ros à Fort is et q u e la 

l imite éta i t d é p a s s é e . 

On voit où sont les bandits, mais où est la police? 

Cet te ph rase d u d i rec teur généra l du FMI, D o m i n i q u e S t rauss -Kahn , i l lustre 

une ques t i on q u e l 'on devra i t instrui re en Be lg ique à cha rge et à d é c h a r g e de 
M. R e y n d e r s et de son anc ien chef de cab ine t Serva is qu i p rés ide la C o m m i s 
s ion banca i re , f inanc iè re et d e s assu rances , la C B F A . 

Les band i t s é ta ient d a n s le management des b a n q u e s et « v o s l i a rds» sont , 

pour par t ie , d a n s leurs rémunéra t i ons . D e s m ises e n c a u s e sont d o n c rée l les 

quan t à la c o m p é t e n c e , à l 'orguei l , à la t r anspa rence et à la responsab i l i té 

des d i r igeants . 

Ma is en Be lg ique , qu i fa isai t la po l ice et que l les é ta ient les q u e s t i o n s ? 

C o m m e é v o q u é c i -dessus , deux b a n q u e s be lges é ta ient p lus e x p o s é e s q u e 

d 'au t res . N o n s e u l e m e n t le v o l u m e de l ' in terbanca i re posa i t p r o b l è m e ma is 
auss i le n i veau d e s produ i ts t ox iques ; et les af fa i res A B N - A M R O pour For t is 

et F S A pour Dex ia deva ien t en t ra îner une v ig i lance par t icu l ière. Et il fal lai t 
auss i se souc ie r d ' u n e t ro is ième, Kaup th ing : pou rquo i payer si l 'on à r ien à 

v o i r ? Ma is ils t ravai l la ient en Be lg ique, surve i l lés par la C B F A I 

C e son t é v i d e m m e n t d e s ques t i ons qu i met ten t e n c a u s e la C o m m i s s i o n ban 

ca i re et le min is t re d e s F inances . 

Qu 'es t - ce q u e le con t rô le prudent ie l , q u a n d on lit le rappor t d e la C B F A de 

2 0 0 7 ? P a g e 4 7 : «au niveau domestique, la CBFA a, au courant de l'année 

de référence, collaboré à l'organisation d'un exercice visant à tester les ca

pacités de gestion des crises financières». Et «du fait de sa dimension natio-
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nale, ce test a surtout permis de mettre en lumière les aspects locaux de ces 

problèmes». A ins i q u e «en 2007 un test de procédure nationale de gestion 

des crises opérationnelles dans plusieurs établissements a également été 

organisé ». 

C o m p é t e n c e , c o n n i v e n c e et m a n q u e d 'espr i t cr i t ique mér i ten t d 'ê t re m is e n 

ques t ion . Lors de la cr ise de la d iox ine et d e s a f fa i res de Char le ro i , il y a e u 

p lus d e m ises e n e x a m e n et de dém iss ions . . . 

La pensée unique ou la contre-réforme libérale 

La c r ise n 'es t pas q u ' u n e ques t i on de ges t ion d e r isque par d e s b a n q u e s 

amér i ca ines . El le s 'é tend par con tag ion à tout le s y s t è m e f inanc ier . Ma is el le 

t r ouve auss i son or ig ine d a n s une o f fens ive idéo log ique tota l i ta i re sur le mo

dè le é c o n o m i q u e et soc ia l . 

La chu te d u c o m m u n i s m e a permis , au débu t des a n n é e s 90, le re tour d e la 

su f f i sance de la p e n s é e l ibérale capi ta l is te. C 'éta i t «la fin de l'histoire», d i
sa i t F u k u y a m a , a lors q u e Miche l A lber t voya i t l ' a f f ron tement en t re cap i t a l i sme 
a n g l o - s a x o n et cap i ta l i sme rhénan. «L'Etat est le problème, le marché, la 
solution » d isai t Rona ld Reagan . Les s imp l i smes l ibéraux on t donc é té é r igés 
e n d o g m e s . Il fau t pr ivat iser, a u g m e n t e r les prof i ts, d im inue r la par t sa lar ia le 
d a n s la va leu r a jou tée , a u g m e n t e r les revenus des d i r igeants par d e s stock 
options, d im inue r les impô ts sur les hau ts revenus et les béné f i ces . 

L ' acc ro i ssemen t des inégal i tés est al lé de pair avec le m o d è l e a m é r i c a i n d e 

l ' ende t tement . Les m é n a g e s amér i ca ins en é ta ient à 1 0 0 % de de t tes par rap

por t au PIB pour 4 0 % en Eu rope con t inen ta le . Il fal lait , d 'au t re part , d e s prof i ts 

à d e u x ch i f f res avec une c ro i ssance à deux chi f f res. 

L 'Eu rope , avec s e s m o d è l e s soc iaux , devena i t le p rob lème , la B o u r s e et la 

f lexibi l i té, la so lu t ion. 

Les mei l leurs é c o n o m i s t e s ont aver t i de l ' impasse d a n s laque l le o n étai t en

gagé . C 'é ta i t le m e s s a g e de prix Nobe l te ls q u e St igl i tz et K r u g m a n , a ins i q u e 
d e Miche l Ag i ie t ta et de J e a n Pey re levade . 
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Ma is les d i r igeants f inanc ie rs et la major i té des é c o n o m i s t e s sont res tés 

s o u r d s et a v e u g l e s à ces ave r t i ssements . A u cont ra i re , s 'es t d é v e l o p p é le 

m o d è l e de l 'au to régu la t ion et de la corporate governance. La p e n s é e un ique 

et la cup id i té d e s d i r igeants co t iab i ten t avec des appe ls s tér i les à l 'é th ique. 

Q u e l est le rô le d e s a g e n c e s d e nota t ions et d e s rév iseurs d 'en t rep r i ses si c e 

n 'es t une cer t i f icat ion pub l ique et i n d é p e n d a n t e ? C o m m e n t revoi r les règ les 

de r é m u n é r a t i o n d e s d i r i g e a n t s ? 

Les n o r m e s « d e Bâ ie I I» et les codes d e «gouvernance» à la L i ppens on t 
mon t ré leurs l imites. Ma is l 'a l iénat ion cul ture l le au m o d è l e cu l tu re l d o m i n a n t 
e m p ê c h e , d a n s un p remie r t emps , le d é v e l o p p e m e n t d ' u n e v ra ie a l ternat ive. 
Le c o m b a t es t au tan t une ques t i on idéo log ique et cu l ture l le q u ' é c o n o m i q u e . 

Conclusions 

Les l iards son t part is d a n s la p o c h e d e s ac t ionna i res et d e s managers d e s 

de rn iè res années . Cer ta ins mér i tent d 'ê t re mis en c a b a n e pour esc roquer ie . 

Cel le-c i v ise ceux qu i ont a b u s é de la con f i ance des g e n s pour s 'appropr ie r 

leur propr ié té . A ins i le c o d e péna l parle-t- i l d e «banqueroutes, escroqueries 

et autres espèces de fraude». 

Mais si l 'act ion de la Jus t ice est une cond i t ion nécessa i re , e l le n 'est pas suf
f i san te pour rétabl i r la con f iance . Les deux cond i t i ons p rem iè res sont un p lan 
de re lance et un p lan de ré fo rme du s y s t è m e f inancier . Ma is ce la nécess i te 

auss i un déba t sur not re m o d è l e de d é v e l o p p e m e n t et la p lace d e s f i nances 

et de la p e n s é e un ique l ibérale d a n s celui-c i . C 'es t une ques t i on en Be lg ique 

et e n Europe . 

Un au t re m o n d e es t poss ib le si l 'on réuni t les p rogress is tes sur un pro je t qu i 

assoc ie so l idar i té , coopéra t ion , innovat ion . 

C 'es t un t ravai l pol i t ique, cu l ture l et d ' éduca t i on p e r m a n e n t e . 



Crise conjoncturelle ou mutations du 
capitalisme en ce début du XXP siècle? 

Nicolas Bârdos-Féitoronyi* 

« La réalité n 'est jamais qu 'une amorce à un inconnu 

sur la voie duquel nous ne pouvons aller bien loin... 

L'univers est vrai pour nous tous et 

dissemblable pour chacun »\ 

C o m m e à l ' accou tumée , c 'es t avec une g r a n d e c lar té q u e Robe r t C o b b a u t 
n o u s exp l i que la cr ise f inanc ière , « d e la genèse à l'apocalypse» d a n s La 

Revue Nouvelle de févr ier 2009 , et q u e Reg ina ld S a v a g e q u e s t i o n n e : «La 

croissance a-t-elle un sens ?» (dans la m ê m e revue e n m a r s 2009) . R ien n 'es t 

Professeur émérite à l'UCL. 
1. Marcel PROUST, A la recherche du temps perdu. III, La Prisonnière. Bibliothèque de la 

Pléiade, pp. 534 et 694. 
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à y a jou ter et c e s tex tes restent a b s o l u m e n t à lire. M o n p ropos cons is te d o n c 
plutôt à m ' in te r roger e n c o m p l é m e n t s u r : 

l ' env i r onnemen t de cet te cr ise f inanc iè re qui , se lon moi , fait par t ie d ' u n e 

cr ise p lus g loba le t ouchan t des d o m a i n e s var iés et p lus f o n d a m e n t a l e 
m e n t la soc ié té ent ière , avec ses inégal i tés c ro i ssan tes et l ' excès d e ri
c h e s s e d ' u n e pet i te minor i té ; cet te cr ise co r respond à ce l les de l 'a l imen
ta t ion, de la su rp roduc t ion , aux cr ises banca i re et f inanc ière , éne rgé t i que , 
de l 'emplo i et de l ' env i ronnement , qu i t ou tes se c u m u l e n t ; 
r évo lu t i on de fond q u e ces c r ises en t re t iennent , d a n s laquel le se mod i 
f ient les rappor ts de fo rce géopo l i t iques , y compr i s d a n s leurs d i m e n s i o n s 
g é o - é c o n o m i q u e s , et appa ra i ssen t « l ' avènemen t , la p rospér i té et le dé
c l in d e s e m p i r e s ». 

En ce débu t 2009 , o n se t rouve e n effet d a n s une s i tuat ion b ien spéc i f i que et 

o n aura i t tort de l 'oubl ier. En réal i té, d a n s le monde , une t r ip le mu ta t i on pèse 

sur le cap i ta l i sme en tant q u e tel et sur les rappor ts de fo rce en t re les g r a n d e s 

pu i ssances . Il s 'ag i t b ien en tendu de p lus ieurs b o u l e v e r s e m e n t s : 

la c r ise géné ra le a ses or ig ines aux Eta ts -Un is d ' A m é r i q u e (EUA) , qu i 

son t su r -ende t tés et s a n s surve i l lance é c o n o m i q u e réel le ; e l le fait su i te 

à la subs t i tu t ion part ie l le et p rogress ive , du ran t la de rn iè re décenn ie , de 

l 'euro au dol lar en tant q u e dev ise-c lé à l 'échel le mond ia l e ; 

la c r i se mi l i ta i re e n C a u c a s i e mér id iona le , où le conf l i t r usso -amér i ca in a 

é té m a r q u é par le ho là q u e la Russ ie a s igni f ié aux E U A , ap rès q u e ces 

de rn ie rs e u s s e n t dé jà pe rdu leurs pos i t ions en As ie cent ra le , en s a faveur 

et en faveur de la Ch ine ; 

les a d m o n e s t a t i o n s récen tes de la Ch ine a u x E U A à p r o p o s d e leur en

d e t t e m e n t et de la nécess i té de m ieux gérer le pays pour rassurer leurs 

prê teurs , don t p réc i sémen t la Ch ine , le p lus impor tan t d 'en t re eux . 

D a n s les t ro is cas , la pos i t ion h é g é m o n i q u e des E U A est m ise e n ques t ion . 

Pour moi , il sera i t i l lusoire, vo i re d a n g e r e u x de cro i re q u ' a v e c le c h a n g e m e n t 
s igni f icat i f du ton d ' O b a m a , la pol i t ique ex té r ieure d e s E U A c h a n g e e n quo i 

q u e c e soi t d a n s l 'avenir^, enco re q u e la f o r m e d u d i scou rs pu i sse avo i r un 

2. Dans un éditorial, le Neue Ziircher Zeitung écrit déjà ceci : « Obama apprend vite. Il continue 
maintenant la politique de Bush en matière de tecliniques spéciales d'interrogatoire, de 
surveillance, d'extraditions, d'actions et même de mise au secret Le tout juridiquement 
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cer ta in impac t sur les évo lu t ions . Le resu rg i ssemen t des « a t lan t is tes » e n Eu

rope peu t voir ceux-c i g a g n e r q u e l q u e s bata i l les te l les q u e la quas i a d h é s i o n 

d ' Is raë l à l 'UE, ma is ils ne peuven t pas t r i ompher indéf in iment . Pour s a part , 

la rhé to r ique ant i -p ro tec t ionn is te d é v e l o p p é e des d e u x cô tés de l 'A t lan t ique 

v ise, m e semble- t - i l , à e m p ê c h e r de voir clair et de che rche r d e s so lu t i ons 

o r ig ina les ap rès la v a g u e de l ibéral isat ion, des pr iva t isa t ions et de la « d é s é -

ta t isa t lon » d e ces de rn iè res décenn ies . 

D a n s cet ar t ic le, je m e l imiterai à exp lorer la na tu re et le con tex te n o n f inan

c ie rs de la cr ise banca i re ; ensu i te je res i tuera i cet te dern iè re d a n s la c r i se 
g é n é r a l e pour esqu isse r enf in l ' hypo thèse su ivan te : je m e d e m a n d e en fai t si 

l 'on n 'ass is te pas à un c ro i sement , une jux tapos i t ion ent re la f in d ' un déve lop 

p e m e n t d e p lus ieurs décenn ies , vo i re de s ièc les et une t e n d a n c e con jonc tu 

rel le, avec leurs répe rcuss ions mul t ip les d a n s le d o m a i n e moné ta i re . D o n c le 

r a i s o n n e m e n t t e n u au ra un carac tè re c i rcu la i re : c o m m e n c e r et t e rm ine r a v e c 

les banques^ I 

Rôle des banques et des «fonds» 

Ains i , il n o u s faut reveni r d ' abo rd sur le rôle des b a n q u e s e n c e débu t du XXI* 
s ièc le . 

A p p a r e m m e n t e n effet, le po int de dépar t de la c r i se es t d a n s les b a n q u e s . 

R a p p e l o n s qu 'h i s to r i quemen t , la b a n q u e est une en t repr ise spéc ia l i sée d a n s 

le pa iemen t . Se lon les o rd res qu 'on lui donne , e l le est a p p e l é e à paye r à 
l 'endro i t , au m o m e n t et d a n s la m o n n a i e vou lus . Si un agen t é c o n o m i q u e n 'a 

pas d 'a rgen t l iqu ide ou d 'avo i rs e n c o m p t e , el le paye e n lui fa i san t crédi t , à s a 

d e m a n d e . Ou t re le fait de payer et de prêter, la b a n q u e t ient auss i les c o m p t e s 

d e ses c l ients et ipso facto gè re leur t résorer ie . El le p r o c è d e é g a l e m e n t au 

c h a n g e d ' u n e m o n n a i e en une au t re e t co l lec te d e s d é p ô t s pou r pouvo i r res-

proprement catalogué, sécurisé et émotionnellement décrassé. Irritation et indignation sont 
absentes. La gauche se tait, la droite se réjouit». « La sémantique est quand mênne quelque 
chose de précieux», 30 mars 2009 (trad. CM). 

3 Afin d'alléger le corps du texte, je m'abstiens des références bibliographiques et renvoie le 
lecteur à la bibliographie donnée à la fin de cette contribution. 
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ter t ou jou rs « l iqu ide ». Enf in, el le e f fec tue d e s opéra t i ons d i tes f i nanc iè res e n 

éme t tan t des ac t ions, des ob l iga t ions ou tout aut re t i t re de c r é a n c e e n faveur 

de t iers et f r é q u e m m e n t se lon les o rd res d e t iers. Et e l le v i se le prof i t c o m m e 
tou te en t rep r i se capi ta l is te . 

D a n s l ' espace moné ta i r e actue l , d e v e n u à cer ta ins é g a r d s mond ia l , les ban
q u e s mu l t ina t iona les son t à la fo is d e s ac teurs et d e s imp les c o m p o s a n t e s 
d u s y s t è m e . El les d i sposen t de leur capac i té de payer par tou t et d 'oc t royer 
des c réd i ts mul t ip les . El les s ' imp lan ten t é n e r g i q u e m e n t à t rave rs le m o n d e 
et p ra t iquen t de mul t ip les opéra t ions . El les a c c o m p a g n e n t et favor isen t a ins i 

l ' in ternat iona l isa t ion d e la p roduc t ion , des é c h a n g e s et d e la p ropr ié té s o u s 

f o r m e s f inanc iè res . El les on t réuss i la « bancar i sa t ion » du g r a n d nombre" . Il 

en résu l te d e l ' ende t temen t c ro issan t d e s par t icu l iers, d e s en t rep r i ses et d e s 

pouvo i r s pub l ics . 

De fait, l ' accumu la t i on du capi ta l , à une éche l le de p lus en p lus mond ia le , et à 
t ravers d e s c r ises par fo is b ru ta les c o m m e n o u s e n v i v o n s au jourd 'hu i , s ' opè re 

tan tô t à l ' in i t iat ive d e s f i rmes, tantô t à ce l le des banques . Toutefo is , s a n s régu

lat ion d e t ype é ta t ique ou publ ic , ce s y s t è m e de ca rac tè re tout à fait pr ivé, et 

d o n c n o n c o o r d o n n é , s o m b r e d a n s des c r ises imp l iquant m a n q u e s b r u s q u e s 
d e l iquidi té, f l o t tements d e s changes , mora to i res , conso l i da t i ons ou repor ts 

d e pa iemen ts , a ins i q u e d e s concen t ra t i ons v i g o u r e u s e s du cap i ta l banca i re . 

Il conv ien t e n c o r e d e clar i f ier un au t re point : la d i f fé rence en t re les en t rep r i ses 

f inanc iè res . O n a c o m p r i s ce qu 'es t une banque . La ca isse d ' é p a r g n e s 'en 

d is t ingue, s o u s s a f o r m e c lass ique, parce qu 'e l le ne paye pas ma is oc t ro ie 

des c réd i ts o rd ina i res au fur et à mesu re qu 'e l le d i spose des d é p ô t s d 'épar 

g n a n t s (à r e m a r q u e r ; les ca i sses de ce type, c o n v e n a b l e m e n t gé rées , n 'ont 

pas é té t o u c h é e s par la c r ise f inanc ière) . La c o m p a g n i e d ' assu rance , el le, 

c o u v r e les r i sques en m a s s e et sur base de la loi d e s g rands n o m b r e s . Ce t te 

loi s ta t is t ique lui p e r m e t e n pr inc ipe d e ne pas se souc ie r t rop des c a s indi

v idue ls o u spéc i f iques . El le ne paye pas c o m m e une b a n q u e et ne recuei l le 

4. Rappelez-vous vos aïeux, qui n'avaient pas de compte bancaire mais simplement un livret 
d'épargne, qui refusaient de s'endetter et qui payèrent toujours par billets de banque. Ils fu
rent « hors banques » ! Au contraire de nos enfants ou adolescents qui désormais disposent 
de comptes et de cartes bancaires dès leur plus jeune âge. 
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pas d ' épa rgne . Enf in la b a n q u e d 'a f fa i res ou d ' i nves t i ssemen t , ou e n c o r e le 

holding, es t une soc ié té de por te feu i l le d 'ac t ions et d 'au t res t i t res. G r â c e à 
d e s par t i c ipa t ions « s ign i f ica t ives », el le in terv ient d a n s la ges t i on d e s ent repr i 

ses don t e l le dét ient des ac t ions. J u s q u ' a u x a n n é e s 1980, la b a n q u e c o m m e 

tel le et la b a n q u e d 'a f fa i res ont é té r i gou reusemen t s é p a r é e s e n ver tu d e la 

loi, a f in d 'év i ter des con fus ions en t re celu i qui fait crédi t et le propr ié ta i re , 

l 'ac t ionnai re . 

Les f o n d s c o m m u n s de p lacemen t , les f onds de pens ion ou les s i cav gè ren t 

l ' épa rgne qu i es t p lacée sous d e s f o r m e s «d i ve rs i f i ées» . La d i f fé rence en t re 
eux est sur tou t une ques t i on de rég ime f iscal . La d ivers i f i ca t ion d e leurs p la

c e m e n t s s ign i f ie qu ' i ls p rennen t des par t ic ipat ions non s ign i f ica t ives et se lon 

d e s répar t i t ions va r iées en t e rmes de dev ises , de géographi ie, de sec teu rs 

é c o n o m i q u e s , etc., de man iè re à répart i r les c h a n c e s de ga ins et de per tes . 

Par cont re , et p réc i sémen t en év i tant la d ivers i f icat ion, les « f o n d s de couve r 
tu re », ou e n amér i ca in les hedge fonds, se d is t inguent par la m a s s e d e s s o m 
m e s qu ' i ls mob i l i sen t . Pour chacun , le n o m b r e de ceux qu i y p lacent leur ar

gen t ne d é p a s s e guè re q u e l q u e s d iza ines et par fo is cen ta ines d e pe rsonnes . 

C e s f o n d s gè ren t t y p i q u e m e n t une part ie des g r a n d e s fo r tunes d e s « r i c h e s » , 

des m o n t a n t s for t é levés e n g a g é s avec des r i sques s t r i c tement rédui ts . Pour 

c h a c u n des in te rvenants , les mon tan t s en jeu d é p a s s e n t des d i za ines et par
fo is d e s cen ta ines de mi l l ions d 'eu ros . G r â c e à cet te amp leu r , les s o m m e s 
recuei l l ies au tor isen t lesdi ts f onds à emprun te r , à cour t t e rme , c inq ou dix fo is 

les m o n t a n t s init iaux^. C e qu i leur pe rme t de « p e s e r » sur la Bou rse d a n s le 

s e n s vou lu et s a n s devo i r accep te r d e s r isques. 

Ma is q u e fon t c e s en t rep r i ses f i n a n c i è r e s ? D e s opé ra t i ons . . . 

Quelles sont les opérations monétaires 
et financières? 

Toute t ransac t ion de l ' économie pr ivée fait in tervenir l 'a rgent , un pa i emen t , 

ne sera i t -ce q u ' e n é c h a n g e . Le jeu des « c o n t r e p a r t i e s » moné ta i r es et f inan-

5. Dans le jargon du secteur, on appelle cela l'effet de levier 



4 2 

c iè res fait i n t r i nsèquemen t part ie de l ' économie cap i ta l is te réel le. O n peu t e n 

d is t inguer les opé ra t i ons et les ob je ts . Opéra t i ons m o n é t a i r e s : pa iemen ts , 
t rans fer ts ou ve r semen ts , c f i ange des dev ises . Opé ra t i ons f i nanc iè res : pla
c e m e n t s , p rê ts ou emprun t s , acha ts ou ven tes de t i t res (act ions, ob l iga t ions , 
par ts ou cer t i f icats, etc.). C h a c u n e de ces opéra t i ons est suscep t ib le de spé 

cu la t ion : spécu le r c 'es t opére r sans couver tu re ou d u m o i n s s a n s p r o m e s s e 
de couver tu re , ou agir par des m a s s e s impor tan tes ou e n c o r e les deux . Pour 

l ' acheteur et le v e n d e u r c o m m e cont repar t ie , c h a c u n e d e ces opé ra t i ons peu t 
c o m p o r t e r d e s ga ins ou d e s per tes , pour l 'un c o m m e pour l 'autre. 

Or, ou t re le r i sque de crédi t , un s y s t è m e banca i re q u e l c o n q u e est c o n s t a m 

m e n t en pos i t ion d e r isque d e perdre ou en pos i t ion de m a n q u e à g a g n e r en 

t e r m e s de ges t ion f inanc ière . La ra ison en est é v i d e m m e n t l ' imposs ib i l i té pour 

lui d e couvr i r , à c h a q u e instant , pour c h a q u e échéance , pour c h a q u e taux d ' in

térê t et pour c h a q u e dev ise , les pos i t ions déb i t r i ces ou c réd i t r i ces^ Un r isque 

s y s t é m i q u e s 'y a joute , par a i l l eu rs : l ' imprévis ib i l i té pour c h a c u n des ac teu rs 

des p lans, des déc i s ions et des s t ra tég ies de tous les au t res . Ce t te s i tua t ion 

p rovoque , b ien en tendu , l ' i ncohérence et le m i m é t i s m e des c o m p o r t e m e n t s : 

le s u r e n d e t t e m e n t d e s en t repr i ses et des m é n a g e s c o m m e l ' é t rang lement d u 

créd i t et la p a n i q u e des banques . 

Devan t l ' aggrava t ion du r isque sys tém ique , l ' in tervent ion d ' u n e b a n q u e cen
t ra le pub l i que est nécessa i re , ma is pas f o r cémen t poss ib le ou su f f i san te , e n 

tant q u e prêteur en dern ier ressor t , et ce t te in tervent ion peu t p rend re d e s for

m e s va r iab les ' . L 'é tab l i ssement des g r a n d e s z o n e s de m o n n a i e s - c l é s appe l l e 

d e son cô té une coopé ra t i on des b a n q u e s cen t ra les de c h a q u e z o n e en ma

t ière de ges t ion des dev i ses pr inc ipa les . C e p e n d a n t , des d i f f icu l tés é n o r m e s 

appara i ssen t . Le ca rac tè re co lossa l des l iquid i tés q u e les g r a n d e s f i rmes /ban 

q u e s sont capab les de met t re e n m o u v e m e n t a c c e n t u e l 'effet d e s d i v e r g e n c e s 
des taux d ' in térê t de z o n e à z o n e pour exp l iquer les a l t e rnances de conf l i ts et 

de coopé ra t i ons , de succès et d ' é c h e c s cu isants . 

6. Autrement dit, des positions en compte où la banque doit de l'argent ou bien oij elle en 
dispose. 

7. Par les taux de refinancement ou par les opérations de changes, etc., afin d'apporter des 
liquidités aux banques. 
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La dé régu la t i on d e s opéra t i ons moné ta i res et f i nanc iè res e n généra l , et p lus 

par t i cu l iè rement la supp ress ion p rogress ive des con t rô les de c h a n g e et d e s 

cou rs de c h a n g e f ixes, à part ir de la f in des a n n é e s 1960, on t p r o v o q u é u n e 

volat i l i té des cours d e c h a n g e i nconnue depu is 1945. D a n s l ' ensemb le d u 

m o n d e d é v e l o p p é du cap i ta l i sme, la sépara t ion des fonc t ions d e b a n q u e , d e 

ca i sse d ' é p a r g n e et d ' a s s u r a n c e a de p lus été supp r imée . D a n s la cr ise ban

ca i re et f inanc iè re actue l le , on voi t les résul ta ts désas t reux de la con fus i on d e 

c e s fonc t ions . Cer tes , il ex is te des règ les d i tes prudent ie l les , te l les q u e les 

c o n v e n t i o n s success i ves de Bâle^. Il aurai t fal lu les app l iquer c o r r e c t e m e n t et 

a v e c r igueur. D e s deux cô tés de l 'At lant ique, il n 'en fut p ra t i quemen t rien''. 

Il res te enco re une ques t i on qui mér i te des éc la i r c i ssements . Il y a tou jou rs 
d e s r i sques et tou t r i sque mér i te d 'ê t re couver t . Es t -ce tou jours poss ib le et à 

que l prix ? Soi t il ex is te une couve r tu re s p o n t a n é e par a j us temen t d e s e n t r é e s 

et des sor t ies, soi t il y a une couve r tu re vo lon ta i re par ges t ion , soi t e n c o r e il y 
a u n e vo lon té de spécu ler . Pour fa i re bref, on pourra i t d i re q u ' u n e spécu la t i on 
a l ieu lo rsqu 'on e m p r u n t e pour ache te r ou q u a n d o n v e n d pour prêter o u pla

cer. La spécu la t i on s 'assoc ie ra à la hausse c o m m e à la ba i sse du cou rs d ' u n e 

dev ise . Il en se ra d e m ê m e en cas d 'an t ic ipa t ion de m o u v e m e n t s s e m b l a b l e s 

d e s taux d ' in térêts . O n emprun te ra , à t i tre d ' exemp le , pour v e n d r e une d e v i s e 

con t re une aut re en espé ran t p lacer la dev ise acqu ise à un taux d ' in té rê t 
supér ieu r pour une d u r é e dé te rm inée ou non. Pour réussi r une spécu la t i on , 

il vau t m ieux q u e son in tent ion soit par tagée , vo lon ta i remen t ou invo lon ta i re 
men t , par d 'au t res in te rvenants s ' inscr ivant d a n s la m ê m e s t ra tég ie . O n ar r ive 
a u m ê m e résul tat si l 'on pèse te l lement lourd q u e le succès es t quas i assu ré . 
Les pe rdan ts a lors co r responden t aux n o m b r e u x « p e t i t s » ou aux pouvo i r s 

pub l ics , c 'es t -à -d i re a u x con t r ibuab les . 

8. Obligations de disposer de fonds propres en rapport aux crédits accordés, coefficients obli
gatoires de liquidité, contrôles d'opérations de change et règlements variés et variables tels 
que dépôts ou placements obligatoires. 

9. La Commission bancaire, financière et des assurances belge (CBFA) met au travail des 
centaines de personnes. Ces personnes soit n'ont pas travaillé, soit sont incompétentes; 
ou encore tout au contraire, elles sont compétentes (il n'y a aucune raison de supposer le 
contraire) mais il n'a pas été tenu compte des résultats de leurs analyses. Les représentants 
du secteur bancaire en son sein auraient-ils constitué un obstacle? 
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Départ des réflexions 

C'es t d a n s ce con tex te q u e j ' abo rde les ques t i ons p o s é e s au dépar t . C o b -
bau t me t exce l l emen t e n év idence que , ces de rn iè res décenn ies , les b a n q u e s 

on t sur tou t fait leur prof i t sur les opéra t ions où e l les ne son t a p p a r e m m e n t 

pas « in te rméd ia i res » ma is s e u l e m e n t en t reme t teuses ent re e m p r u n t e u r s et 

p rê teurs . S ' ins taure ainsi la « f i n a n c e d i r ec te» à la p lace de la « f i n a n c e indi

recte » t rad i t ionne l le qu i cons is te pour la b a n q u e à oc t royer des c réd i ts et à 
reche rche r des dépô ts . La f i nance d i rec te s 'avè re s a n s r isque ma is c o m p o r t e 
des be l les c o m m i s s i o n s pour les banques , au t remen t di t pour les ac t ionna i res 
de cel les-c i . C o m m e n t fon t -e l l es? El les t rans fo rmen t le l ien en t re e m p r u n 
teurs et p rê teurs en é tab l i ssant un cont ra t écri t et en v e n d a n t ce dern ie r à des 

prê teurs . C 'es t p réc i sémen t la « t i t r i sa t ion» , don t l ' exemp le le m ieux c o n n u 

por te sur le s imp le prêt hypo théca i re . 

Le cont ra t en ques t i on dev ien t d é s o r m a i s un t i tre ache tab le et vendab le , fon-

g ib le I E c h a n g é au jour le jour, a lors q u e le prêt hypo théca i re cour t pou r d e s 

a n n é e s . La t i t r isat ion s igni f ie p réc i sémen t la possib i l i té de t ransac t ions et ce la 

se vér i f ie s' i l ex is te une cont repar t ie , s inon tant pis. L 'ex is tence d e la fong ib i -

lité nécess i te c e q u e l 'on appe l le m é t a p h o r i q u e m e n t un ma rché , un c o n c e p t 

qu i s 'avè re une bel le invent ion des é c o n o m i s t e s d ' u n e cer ta ine idéo log ie . 
La p lupar t du t e m p s le p ré tendu m a r c h é n 'est q u e le gu iche t d ' u n e banque , 

d ' un agen t de c h a n g e ou d 'au t res o f f ic ines p lus ou m o i n s c onv enab l es , f ace 
auque l le c l i en t -épargnan t s 'avè re fort démun i . Cer tes , les b a n q u e s d 'af fa i 

res ou d ' i nves t i ssemen t c o m m e les g rands f onds ne se t rouven t pas d a n s la 
m ê m e s i tuat ion. 

C o b b a u t m o n t r e q u e si un tel t i t re est vendu , la c r é a n c e f o r c é m e n t ne f igure 

p lus au b i lan de la banque . N 'en é tan t p lus propr ié ta i re , ce l le-c i se lave les 

ma ins . La pos i t ion f inanc iè re de l 'acheteur d é p e n d d é s o r m a i s de l ' honnê té 

et de la qua l i té du banqu ie r - vendeu r et d u cont rô le banca i re . Si d e s dev i ses 

d i f fé ren tes in te rv iennen t d a n s l 'opérat ion, la b a n q u e p r o p o s e e n p lus t ou tes 

sor tes de « couve r tu res » con t re les r isques d e c h a n g e (et ceci , b ien en tendu , 

é g a l e m e n t avec une rémunéra t i on sol ide) . Il e n v a de m ê m e e n ce qu i conce r 

ne les « c o u v e r t u r e s » con t re les f luc tua t ions d e s taux d ' in térêts . 
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C e l a t o m b e b ien car depu i s v ingt , v ing t -c inq ans, nos b a n q u e s d e v e n u e s mu l 

t i na t iona les se son t t r ans fo rmées en « b a n c a s s u r a n c e s » et m é l a n g e n t act iv i 
tés banca i res et d ' assu rances . Af in de rassurer en a p p a r e n c e l ' ache teur d e ti

t res, les b a n q u e s comp la i san tes fourn issen t a insi des a s s u r a n c e s é g a l e m e n t . 
C e s con t ra ts d ' a s s u r a n c e s p rémun i ra ien t con t re la dé fa i l lance d e ce lu i qu i 
do i t « h o n o r e r » son cont ra t m é t a m o r p h o s é en t i tre, c 'es t -à -d i re d u déb i teu r ' ° . 

Ce r t es la qua l i té d u déb i teur impor te é n o r m é m e n t " . 

Ma is se lon moi , ce qu i s 'est avé ré p lus g rave c 'est la m a n i è r e don t c e s g e n r e s 

de t i t res ont é té mis d a n s des e s p è c e s de f onds c o m m u n s d e p l a c e m e n t d e s 

d e u x cô tés d e l 'A t lant ique : d a n s les s icav ou les f o n d s d e p e n s i o n a f fub lés 

d e n o m s amér i ca ins et /ou i ncompréhens ib les . To ta lement insa iss isab les , les 

par ts de ces f onds ont é té à leur tour v e n d u e s , r e v e n d u e s et a insi de sui te. O n 

ass i s ta à une «démultiplication par une ou même plusieurs re-titrisations», 

c o m m e le décr i t Cobbau t . A c h a q u e é tape d e ces re- t i t r isat ions, la v is ib i l i té e t 

la c o m p r é h e n s i o n d im inuè ren t ve r t i g i neusemen t c o m m e la cons i s t ance vér i 

t ab le d e s avo i rs e n jeu. 

S o u s la p ress ion d e s ac t ionna i res et d a n s l 'espoi r d e s b o n u s à toucher , les 
d i r i gean ts d e b a n q u e s on t de p lus accep té q u e cer ta ins d e ces t i t res à hau t 
r e n d e m e n t et r isque so ient ga rdés et d è s lors logés à leurs b i lans. C 'é ta i t u n e 
d e s f açons de se ( re ) t rans fo rmer en b a n q u e s d 'a f fa i res. 

Enf in , vo ic i e n c o r e un aut re m é c a n i s m e pour obscurc i r t o ta lemen t l 'h isto i re. 

Pour nous exp l iquer , p r e n o n s un cas. Un prêt hypo théca i re t r a n s f o r m é e n 

t i t re est p lacé par une b a n q u e ou une c o m p a g n i e d ' a s s u r a n c e d a n s un f o n d s 

q u e l c o n q u e . Le f o n d s à son tour é m e t un t i t re qu i rep résen te le p l a c e m e n t e n 

jeu . C e t i t re-ci peu t ê t re d o n n é en garan t ie pour un créd i t à une au t re ou à la 

m ê m e banque . La bouc le est réa l isée et la py ramide ' ^ se const ru i t . A c h a q u e 

é tape , une c o m m i s s i o n est é v i d e m m e n t due , ma is el le ne garant i t r ien. 

10 Un quidam aurait cru que le banquier propose normalement des titres de «bon père de 
famille », qu'il ne faille pas assurer. Le cas de Fortis aurait-il fourni la preuve du contraire ? 

11 Ce qui manifestement n'a pas préoccupé les banquiers dans le cas d'une partie notable 
des emprunteurs hypothécaires dont les contrats sont devenus des titres aux Etats-Unis 
d'Amérique. 

12. On parle aussi de pyramide pour une escroquerie comme celle de Madoff, récemment arrêté 
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A u l ieu d u « g r a n d so i r» , la cr ise surg i t l o rsque ce r ta ines b a n q u e s ou c o m 

pagn ies d ' a s s u r a n c e ne pa rv iennen t p lus à fa i re payer leurs déb i teurs . C e s 
dern ie rs ne payen t p lus pa rce que , soit ce qu ' i ls on t ne vau t p lus r ien, soi t ils 
n 'ont p lus d e l iquidi tés. Les b a n q u e s se t rouven t a lors s o u d a i n e m e n t d a n s 
une s i tua t ion de m a n q u e d e l iquid i tés pour exécu te r les o rd res d e p a i e m e n t 
ou pour rendre l 'argent de leurs c l ients en bi l lets. C o n n a i s s a n t la s i tua t ion 
des unes des aut res , e l les supp r imen t i m m é d i a t e m e n t les posss ib i l i tés d ' e m 
prun ts et de prêts en t re e l l es : les « o p é r a t i o n s i n te rbanca i res» se rédu isen t 
s o u d a i n e m e n t . 

Or c o m m e on l 'a dé j à sou l igné, ces opéra t ions - d e s m o n t a n t s nécessa i re 

m e n t g i g a n t e s q u e s - son t i nd i spensab les pour équi l ib rer l ' ensemb le de leurs 

b i lans pour c h a q u e é c h é a n c e (jour, sema ine , mois , année) , pour c h a q u e ni

v e a u d ' in té rê ts et éven tue l l emen t pour c h a q u e dev i se ut i l isée. Equi l ibrer veu t 

d i re s i m p l e m e n t : couvr i r ce qu 'e l les do iven t et p lacer ce qu 'e l les on t e n sur

p lus. Si l 'équ i l ib rage échoue , la débâc le est l à ! L ' in tervent ion des au tor i tés 

pub l i ques v isa i t p réc i sémen t le ré tab l i ssement de la capac i té d e payer d e s 

b a n q u e s , ce qu i n 'a r ien à voir avec le respec t de ce r ta ines rég lemen ta t i ons 

banca i res te l les q u e Bâ ie I ou II. 

Peut-on re-réguler la mondialisation 
du capitalisme contemporain ? 

La régu la t ion d ' un s y s t è m e é c o n o m i q u e peu t ê t re spon tanée , c 'es t -à -d i re ré

su l ter des rappor ts d e fo rce au se in de la soc ié té mond ia le , ou êt re m ise en 

p lace vo lon ta i remen t par les pouvo i rs publ ics . La p rem iè re va r ian te vo i t le 

m o n d e c o m m e «un vaste empire transnational, déterritorialisé, dont la ca

pitale est Washington». N o u s v e n o n s d e voir ce qu i e n résul te. La s e c o n d e 

ent revo i t la possib i l i té d ' u n e régu la t ion pub l ique de p lus en p lus in te rna t iona le 

à New York. Il s'agit là d'accepter des fonds en vue de placements mais de ne placer rien et 
de rédiger de faux bilans. Des rendements mirobolants sont promis pour attirer les fonds et 
des dividendes sont effectivement distribués. On veille à ce que les fonds arrivent en quan
tités et à un rythme supérieurs aux montants distribués, en empochant la différence. Le jeu 
de pyramide dure aussi longtemps que les gens apportent leurs avoirs en croyant «gagner 
gros». 



Nico las Bârdos -Fé i to rony i 4 7 

du s y s t è m e f inanc ie r mond ia l , s a n s m ê m e met t re e n ques t i on le cap i t a l i sme 

e n tant q u e tel. 

D a n s cet te op t ique , il fau t re fuser le m y t h e q u e les Eta ts ac tue ls , o u un en 

s e m b l e d 'E ta t s m o d e r n e s tel l 'Un ion e u r o p é e n n e , so ient c o m p l è t e m e n t dé 

s a r m é s d e v a n t la g loba l isa t ion , c o m m e si une cont ra in te un iverse l le ou une 

ma léd ic t i on in tégra le pesa ien t sur eux. Il ne faut pas a b a n d o n n e r non p lus 

l ' idée de pouvo i r cont rô le r un jour, à éche l le e u r o p é e n n e ou p lus l a rgement , 

les q u e l q u e s 20 g rands g r o u p e s banca i res ou d ' a s s u r a n c e et 5 0 0 f o n d s c o m 

m u n s ou de pens ions qu i en dépenden t . C e s o r g a n i s m e s do iven t réa l iser 80 

à 9 0 % des opé ra t i ons moné ta i res et f i nanc iè res d a n s le m o n d e . A l ' époque 

de l ' in format ique, un con t rô le vér i tab le ne pose p lus a u c u n p r o b l è m e techn i 

q u e - le p r o b l è m e reste, pour les b a n q u e s mu l t ina t iona les l ' accep ta t ion d e s 'y 

s o u m e t t r e et, pour les Etats, de les y obl iger. 

Il f au t c e p e n d a n t reconnaî t re la capac i té d 'adap ta t i on du capi ta l . C o m m e le 
XX' ' s ièc le l 'a mont ré , le cap i ta l i sme in ternat iona l isé s ' adap te a i s é m e n t à un 
l ibéra l i sme fort in tervent ionn is te , à un bo l chev i sme d 'Eta t , à un rég ime naz i ou 
fasc is te ou enco re à un s y s t è m e d ' é c o n o m i e de b ien-êt re fo rd is te et d ' insp i ra 
t ion keynés ienne . C e p e n d a n t , on ne peut nu l lement comp te r sur l ' au to régu la -
t ion des f i r m e s / b a n q u e s des sec teu rs conce rnés . Une tel le au to régu la t i on e n 
fonc t ion d ' u n e q u e l c o n q u e « g o u v e r n a n c e » t rès à la m o d e n 'engagera i t et ne 

favor isera i t q u e ceux qu i l 'é laborent et y souscr iven t . 

A l 'échel le mond ia le , le p lan Stigl i tz d e m a r s 2 0 0 9 p récon ise une nouve l le 

o rgan isa t ion du crédi t , à la p lace du FMI et de la BM, un Conse i l d e régular i 

sa t i on / rég lemen ta t i on à la p lace d e la BRV^ et une dev ise -c lé d e rése rve à la 

p lace du dol lar. Pour ce qui conce rne une nouve l le o rgan isa t ion , la ques t i on 

de f o n d n 'est é v i d e m m e n t pas aut re q u e cel le de la compos i t i on du Conse i l 

d 'Admin i s t ra t i on de la chose . Il en va de m ê m e pour un Conse i l de régu la
r isat ion. Seu ls les Etats y sera ient - i ls rep résen tés ou d 'au t res é g a l e m e n t , à 

par i té de voix ou non ? Enf in, en ce qui conce rne la nouve l le dev ise -c lé , l 'euro 
s ' i m p o s e dé jà à cô té du dol lar et f i na lement je ne c o m p r e n d s pas de quo i on 

13. FMI = Fonds monétaire international; BM = Banque mondiale; BRI = Banque des règlements 
internationaux, oii se sont élaborées les diverses «règles de Bâie» visant à imposer aux 
banques des fonds propres, des réserves suffisantes par rapport à leurs risques. 
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c a u s e e n l ' occur rence . La subst i tu t ion part ie l le et p rog ress i ve de l 'euro au do l 
lar s 'es t o p é r é e du ran t la dern iè re d é c e n n i e e n tant q u e dev ise -c lé à l 'éche l le 
mond ia le . Ce la s 'es t passé d 'au tan t p lus fac i lement q u e l ' économie qu i sous -
t e n d le do l lar se t rouve su rende t tée in te rna t iona lement , a lors q u e l 'euro s 'ap -
puye sur u n e é c o n o m i e re la t i vement peu ende t t ée e n v e r s l 'extér ieur . 

Déc la rer la f in du s y s t è m e du dol lar, appe lé par fo is de Bre t ton W o o d s ? C 'es t 

fait et d o n c p lus d e p rob lème. Nat iona l iser les b a n q u e s ou les f o n d s d e pen
s i o n s ? Pou rquo i p a s ? Créer une g r a n d e ca isse d ' é p a r g n e pub l ique et euro

p é e n n e pour les sec teu rs énergé t iques , du l ogemen t et d e l ' u rban isme, des 

i nves t i ssemen ts e n v i r o n n e m e n t a u x , des t ranspor ts e n c o m m u n ? Pou rquo i 

p a s ? In format iser et cent ra l iser l ' ensemb le d e s t ransac t ions moné ta i r es et 

f i nanc iè res par un o r g a n e publ ic et e u r o p é e n e n vue d ' un mei l leur c o n t r ô l e ? 

Pourquo i p a s ? Re-sépare r les b a n q u e s des b a n q u e s d 'a f fa i res et d e s c o m 

pagn ies d ' a s s u r a n c e ? Pourquo i p a s ? Ré- inst i tuer d e s po l i t iques de crédi t en 

accep tan t une cer ta ine subs id iar i té au se in de l ' U E ? Pourquo i p a s ? Suppr i 
mer les « o a s i s f i s c a u x » ? Pourquo i p a s ? Lancer des « p l a n s d e r e l a n c e » ? 
Pourquo i pas ? 

Tous ce la est fort beau ma is il faut enco re b ien opére r c e s c h a n g e m e n t s et 

ê t re p lus rap ide q u e les banqu ie rs et les au t res d i r igeants d e mu l t ina t iona les ! 

La c h o s e n 'est de p lus pas a isée, car le sec teur f inanc ier n 'es t pas seu l en 

cause . Il fau t p rend re en cons idé ra t ion l ' ensemb le d a n s tou te s o n évo lu t ion . 

L'internationalisation du capital 
comme contexte et théorie explicative 

En réal i té, le sec teur f inanc ier fait i n t r i nsèquement part ie d u s y s t è m e et sur

tout de sa mond ia l i sa t ion . L ' économ ie mond ia le se d is t ingue de l ' économie -
m o n d e , se lon Braude l . C i tons- le assez a m p l e m e n t . «L'histoire des grands 
événements, l'histoire de ia conjoncture et des crises, et enfin l'histoire mas

sive et structurale évoluant lentement au fil de la longue durée ( . . . ) L'écono
mie-monde occupe 

1. un espace géographique donné (...), 

2. forme un tout économique ( . . . ) et 

3. se partage en zones successives. 
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(...) Pour chaque époque donnée, un trait de crayon délimite grossièrement 

les économies-mondes en place. Comme ces économies changent lente

ment, nous avons tout loisir pour les étudier, les voir vivre et en soupeser le 

poids. Lentes à se déformer, elles signalent une histoire profonde du monde, 

(...) les changements de centre, les décentrages des économies-mondes, 

puis (...) la division de toute économie-monde en zones concentriques (...) Le 

capitalisme vit de cet étagement régulier: les zones externes nourrissent les 

zones médianes, et surtout les centrales. Et quést-ce que le centre, sinon la 

pointe dominante, la superstructure capitaliste de l'ensemble de la construc

tion ?{...) D'où le poids de l'affirmation d'Immanuel Wallerstein : le capitalisme 

est une création de l'inégalité du monde (...) Le capitalisme a besoin d'une 

hiérarchie (...) Le capitalisme ne triomphe que lorsqu'il s'identifie avec l'Etat, 

qu'il est l'Etat (...)». 

D a n s cet te perspec t ive , c 'est d e v e n u un l ieu c o m m u n de cons idé re r q u e l 'éco-
n o m i e - m o n d e ac tue l le a c o n n u depu is la gue r re 1939 -45 un p r o c e s s u s d e res
t ruc tu ra t ion g loba le . Ce t te res t ructurat ion s ' inscr i t d a n s le cad re de la nouve l le 
in te rnat iona l isa t ion d u capi ta l , ou au t remen t dit, du cap i ta l i sme. Déjà , p e n d a n t 

la d e u x i è m e moi t ié du XIX** s ièc le, le cap i ta l i sme avai t c o n n u une évo lu t i on 
for t semb lab le , sans ar t icu la t ions convenab les . El le a about i aux «guerres de 

trente ans» du XX** s ièc le ' " . A part ir de 1945, les g o u v e r n e m e n t s on t réuss i , 

va i l le q u e vai l le, à réguler p rog ress i vemen t le f o n c t i o n n e m e n t « s a u v a g e » du 

cap i ta l i sme à t ravers des tumu l tes n o m b r e u x . C 'es t p réc i sémen t ce t te c a p a 

ci té de réguler le capi ta l ' ' ' qu i semb le m a n q u e r au jourd 'hu i et c 'es t l 'en jeu 

pr inc ipa l d a n s la cr ise actuel le . 

C o m m u n é m e n t , on cons idè re q u e l ' in ternat ional isat ion du ran t le X X " s ièc le 

es t le résul ta t de s t ra tég ies mul t ip les, pas nécessa i remen t cohé ren tes , d 'ac 

teu rs va r i és de la sphè re in ternat iona le . L ' impor tance de ces ac teu rs s ' avè re 

var iab le , ma is ce l le d e s f i rmes et b a n q u e s est ma jeu re , a ins i q u e ce l le d e s 

Etats . A u cou rs des de rn iè res décenn ies , le p rocessus fait appara î t re , au 

mo ins , qua t re carac té r i s t iques s t ructure l les. 

14. 1914 à 1945. 

15. Par contre, la régulation policière, sociale ou culturelle fonctionne parfaitement. 
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U n e redéf in i t ion c o n s t a n t e d e s re la t ions capi ta l - t ravai l par une ex

p lo i ta t ion acc rue . G r â c e à cel le-ci , le prof i t s 'accroî t , d a n s une p ropor t i on 
d é p a s s a n t l 'ord inai re h is tor ique, au béné f i ce d e q u e l q u e s - u n s (1 à 5 % 
d e la popu la t ion) , a lors q u e les cond i t i ons de t ravai l se dé té r io ren t pou r 
la ma jo r i té d e s popu la t ions au cent re c o m m e à la pér iphér ie , n o t a m m e n t 
par l ' in t roduct ion s t ra tég ique des techno log ies nouve l les , de la « g e s t i o n 
d y n a m i q u e du capi ta l h u m a i n » et de son o rgan isa t ion , et d e la f lexibi l i té 

t ransna t iona l i sée ( immigra t ion , t é l écommun ica t i on , d u r é e d u t ravai l , dé

loca l isa t ions et horai re, etc.y^. 

U n e mod i f i ca t ion f o n d a m e n t a l e d u rôle d e s p o u v o i r s pub l i cs par des 
m é c a n i s m e s d e l ibéral isat ion, de dé rég lemen ta t i on et d e pr iva t isa t ion 

d a n s la s p h è r e des Etats. La p lupar t d 'en t re eux dev i ennen t t rop pet i ts en 

c o m p a r a i s o n d e s q u e l q u e s cen ta ines de g r a n d e s f i rmes et b a n q u e s , et 

c o m p t e t e n u du déc l in relatif ma is s t ruc ture l des E U A et d e la Russ ie , et 

d e l ' a vènemen t de nouve l les g r a n d e s pu i ssances te l les la Ch ine , l ' Inde, 
le J a p o n , le Brési l , l 'UE, etc., p e u n o m b r e u s e s . De plus, l 'a rgent pub l ic se 

t r ans fo rme , s a n s con t rô le d é m o c r a t i q u e suf f isant , e n subs ides , d i rec ts ou 

indi rects, de p lus en p lus mass i f s e n faveur d e s en t rep r i ses p r ivées , par 

d e s m é c a n i s m e s de red is t r ibut ion à rebours ou d 'a ide . 

La c réa t ion d e n o u v e a u x m o d è l e s d e f i n a n c e m e n t , d a n s la sphè re pri

v é e d e s inves t i ssements , de l ' accumula t ion d u capi ta l à éche l le mond ia l e 

par ces m ê m e s f i rmes et banques , et g râce à la « f i nance d i rec te » et à la 

t i t r isat ion (dont ques t i on supra). S 'y a jou tent la pr iva t isa t ion subrep t i ce de 

16. Depuis le début des années 1970, le travail se trouve davantage imposé, fiscalement parlant, 
et le capital ou ses revenus connaissent un allégement fiscal. Les effets peuvent en être dou
bles : soit, le travail coûtant plus cher, il sera moins utilisé en tant que facteur de production 
- d'où chômage - tandis que les revenus du capital augmentent et que le capital se substitue 
au travail; soit, le travail voyant sa rareté relative augmentée sera davantage demandé et 
rémunéré, alors que le capital devenant abondant sera moins recherché et sa rémunération 
diminuera. Suite aux recommandations d'un certain nombre d'économistes distingués, la 
première hypothèse a été arbitrairement admise afin de pouvoir réduire les frais des em
ployeurs à partir des années 1970 et d'accroître davantage le profit, alors qu'une taxation 
du capital aurait pu avoir le même effet escompté, au lieu d'avantager indûment les action
naires. En fait, la seconde hypothèse de son côté se vérifie progressivement au tournant du 
siècle. En général, quelle est donc l'évolution effective? Ce sont les rapports de force entre 
travail et capital qui la décident, bien entendu. 
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la c réa t ion moné ta i re , tou jours p lus impor tan te , et les nouve l l es m é t h o 

d e s d e p a i e m e n t par u s a g e d e c o m p t e s banca i res , d e c h è q u e s pu is d e 

ca r tes banca i res et d e crédi t , des créd i ts pe rsonne ls , etc. 

L 'appar i t ion o u le d é v e l o p p e m e n t d e n o u v e l l e s inst i tu t ions o u orga 
n isa t ions d e dro i t publ ic ou, sur tout , pr ivé in ternat ional , don t les s t ruc tu

res po l i t iques et la pos i t ion géopo l i t i que sont de por tées va r iab les - te l les 

les G-8 , G - 1 0 o u l 'ONU, l 'OMC, l 'UE, la CEI , l ' A L E N A , la BCE '« -

et d e n o m b r e u s e s o rgan isa t ion non g o u v e r n e m e n t a l e s , t ou tes ins t i tu t ions 

don t la d i m e n s i o n ne fait q u ' a u g m e n t e r d a n s la m e s u r e où l ' in ternat iona

l isat ion du capi ta l e n a beso in et le p rovoque . 

Développement inégal, fragmentation 
et concentrations 

Le p r o c e s s u s e n cou rs favor i se d e s i n t e rdépendances et d e s poss ib i l i tés de 

conf l i ts acc rues à t ravers les f ront iè res nat iona les , ma is auss i le d é v e l o p p e 
m e n t inégal . Les rappor ts soc iaux de p roduc t ion sub issen t d e s m u t a t i o n s 
par la réo rgan isa t ion d e s m é t h o d e s d e t ravai l qu i acc ro issen t le r y t h m e et le 

con t rô le du t ravai l (qu' i l soit in te l lectuel ou phys ique) . C e s d é v e l o p p e m e n t s 
m è n e n t à un a f fa ib l i ssement des con t re -pouvo i rs au se in d e la soc ié té et de 

la capac i té d e s o rgan isa t ions synd ica les à amé l io re r (ou à p réserver ) les 
cond i t i ons de t ravai l . Ils son t g r a n d e m e n t fac i l i tés par le d é v e l o p p e m e n t d e s 
t ranspor ts et l ' in t roduct ion s t ra tég ique et p rogress ive de nouve l l es t echno lo 

g ies , n o t a m m e n t de l ' i n fo rmat ique et de l 'o rgan isat ion, tou t auss i b ien q u e 

de la té lémat ique , des t é l é c o m m u n i c a t i o n s et de la « g e s t i o n s t ra tég ique du 

pe rsonne l ». 
C e s évo lu t ions on t p r o v o q u é une ex t raord ina i re f r agmen ta t i on d e la soc ié té 

du No rd au Sud , d e l 'Est à l 'Ouest , une dua l l sa t ion au se in de l ' économie -

m o n d e et une accen tua t i on m a r q u é e des inégal i tés d a n s les pays « c e n t r e s » 

du cap i ta l i sme, d a n s les pays ex-s ta l in iens et du T ie r s -monde . 

17. Au fur et à mesure que la multipolarisation du monde s'installe, le nombre des «grands» à 
réunir augmente. 

18. OMC = Organisation mondiale du commerce; CEI = Communauté des Etats indépendants; 
ALENA = Accord de libre échange Nord-américain. 
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Depu is les a n n é e s 1960, la c r ise du cap i ta l i sme s ' ins ta l le a ins i d a n s les pays 

déve loppés , fa isant su i te à une ba isse des taux d e prof i t . El le y en t ra îne d a n s 
les a n n é e s 1970 un c h ô m a g e mass i f qui , à son tour, mod i f ie s t ruc tu re l l emen t 
les rappor ts de fo rce en t re le capi ta l et le t ravai l . De p lus e n p lus, ce t te évo
lut ion pèse sur les cond i t i ons de t ravai l et les sa la i res, c e qu i b ien e n t e n d u 
pe rme t une repr ise v i gou reuse du taux de profi t '^. Celu i -c i e n m o y e n n e at te int , 

au mo ins , ac tue l l emen t le doub le des taux m o y e n s o b s e r v é s d a n s l 'h is to i re 

d u cap i ta l i sme. Ce t te obse rva t i on p rouve q u e la c o n c u r r e n c e tant v a n t é e ne 
fait q u e se rédu i re à une peau de chagr in , par sui te d e s fus ions et acqu is i t i ons 
n o m b r e u s e s . C e s concen t ra t i ons du capi ta l c réent des s t ruc tu res o l igopol is -

t iques, vo i re monopo l i s t i ques n o m b r e u s e s , s a n s con t rô le a d é q u a t d e s au to
r i tés pub l iques . 

La repr ise du taux de prof i t a un doub le effet. El le faci l i te, f i nanc iè remen t , la 

d i f fus ion d e nouve l l es t echno log ies et cel les-c i a u g m e n t e n t r ap i demen t la pro

duct iv i té . Les d e u x ef fets c o n j u g u é s ren forcent la nouve l le h a u s s e d e s taux 

de prof i ts d a n s les a n n é e s 1980-90 , s a n s q u e les sa la i res réels ne c e s s e n t d e 

s tagner , par fo is de baisser. L ' a b o n d a n c e du profi t pe rme t en t re au t res de le 

p lacer d a n s des opéra t i ons f inanc iè res g a g n é e s d ' a v a n c e (au dé t r imen t no

t a m m e n t d e s « pet i ts » épa rgnan ts ) . De leur côté, a u t o n o m e s o u non , les Etats 

son t en cr ise s t ructure l le , don t ils ten tent d e sort ir par l ' in tégrat ion « v e r s le 

haut » et par le rég iona l i sme « par le bas ». S imu l t anémen t , on peu t par ler ces 

de rn iè res d é c e n n i e s d ' u n e vér i tab le << pro l i férat ion » d 'E ta ts à la « pér iphér ie », 

p r o c e s s u s qu i af faibl i t la major i té d 'en t re eux par rappor t aux p lus grands^". 

La ca tégor ie « E ta t» peut de fait être app l i quée soit à un ac teur i ndépendan t 

ou a u t o n o m e , soi t à une ent i té s o u m i s e aux intérêts p r i vés d o m i n a n t s , se lon 

les m o m e n t s et les l ieux. 

19. Historiquement, le taux de profit s'établit dans une fourchette de 2 à 4% en termes réels. Or, 
un véritable financier belge pas mal connu exigea, il n'y a pas longtemps encore, 15% pour 
son capital bancaire. Il l'obtint ! Alors que vous ou moi, nous avons dû nous contenter de 4 
à 5% pour notre livret d'épargne et de 1 % ou rien pour notre compte courant. Retenez bien, 
il faut être exigeant dans la vie ! Au début des années 1980, dans la banque sous l'égide de 
ce même financier, le rapport entre l'employé le moins bien loti et le président se situait à 15 
en termes de rémunération. Quinze ans plus tard, il est passé à 59 et, depuis lors, il n'a pas 
beaucoup diminué. Est-ce l'affaire des bonus des dirigeants ou celle des bas salaires? 

20. Depuis 1945, le monde passe de quelque 25 à plus de 200 Etats ! 
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Tout est réellement financier ! 

Pour moi , il sera i t d i cho tom ique de ne pas s i tuer les p h é n o m è n e s f i nanc ie rs 

et m o n é t a i r e s au se in d e s act iv i tés é c o n o m i q u e s . Il sera i t d a n g e r e u x d e s in

gu la r iser les évo lu t ions d 'o rd re monéta i re , sans voir q u e d a n s le cap i t a l i sme 

tou tes les t ransac t ions compo r ten t tou jours le g rand A (argent) d e Marx . Tant 

le prof i t q u e le capi ta l sont , par déf in i t ion, d 'o rd re f inancier . D 'où l ' impor tance 

d e la not ion d e «cap i ta l f i nanc ie r» d a n s l 'exp l icat ion d e l ' in ternat iona l isa t ion 

du cap i ta l i sme. Le concep t de capi ta l f inanc ier eng lobe le capi ta l industr ie l , d e 

se rv i ce et d e banque . L ' in ternat iona l isa t ion capi ta l is te ne peu t ê t re ana l ysée , 

c o m m e dirai t Reg ina ld Savage , «indépendamment de l'analyse critique des 

rapports sociaux (au sens large du terme) et géopolitiques mondiaux qui en 

constituent le substrat». 

Cer ta ins vo ien t le r i sque q u e l ' économie réel le se dé tac he d e l ' é c o n o m i e fi
nanc iè re . Cel le -c i aura i t sa p ropre v ie et créera i t des bu l les ou d ' au t res ex
cent r ic i tés . Pour tan t , le cap i ta l i sme est tou jours à la fo is réel et f inanc ie r d a n s 
l 'ob tent ion du prof i t et par la déc is ion d 'accumu le r . Cer tes , il cho is i t ce r ta ines 

t e c h n i q u e s f inanc iè res qui , au c o m m u n des mor te ls , pa ra issen t p lus f rappan
tes qu 'avan t . Ma is s a réal i té est tou jours f i nanc iè re : tou te ac t ion de cap i ta l 

d e f i rmes /banques , cau t ionnan t le dro i t d e propr ié té , a une va leu r in t r insèque 
o u bours iè re en f rancs et en cen t imes ; tout prof i t ou p l a c e m e n t cap i ta l i s te 

ne peu t se man i fes te r q u ' e n m o n n a i e sonnan te et tou t i nves t i ssemen t à bu t 
lucrat i f ne se déc i de q u ' e n t e r m e s d 'a rgent . 

A c e u x ou ce l les qu i env i sagen t une d is jonc t ion «entre la finance et l'écono

mie réelle», il conv ien t de rappe ler ce qu i su i t : 

à l 'ac t ionnai re , q u e l 'act ion qu' i l dé t ien t et les d i v i dendes qu' i l t o u c h e son t 

rée ls ; 

au q u i d a m endet té , q u e l 'argent qu' i l doi t est b ien réel ; 

au p e n s i o n n é qu i voi t son fonds de pens ion en t ra in d e s 'e f fondre r qu' i l 

est rée l lement appauv r i ; et a ins i d e sui te. 

Si les f i nances n 'é ta ient pas réel les, lors des c r ises d i tes f i nanc iè res n o u s ne 

d é s e s p é r e r i o n s point I 
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L ' in te rnat iona l isa t ion du capi ta l f inanc ier s 'est réa l isée par un t r ip le m o u v e 

ment , m ê m e d a n s les a n n é e s d e s cr ises les p lus p ro fondes et ce, d a n s la 
sphè re d e la p roduc t i on au tan t q u e d a n s ce l le d e s é c h a n g e s . 

La dé loca l i sa t ion d 'ac t iv i tés du « c e n t r e » d é v e l o p p é de l ' hém isphè re 
Nord , a t lan t ique ou pac i f ique, ve rs la « p é r i p h é r i e » qu i s 'ouvra i t au ca

p i ta l i sme d a n s la d i rec t ion de l 'Est et du Sud . Il s 'ag i t d ' u n e « d é r i v e sec

to r ie l l e» d a n s l ' espace mond ia l du cap i ta l i sme, c 'es t -à -d i re de dé loca l i 
sa t ions d e s en t repr i ses ve rs les l ieux de c o n s o m m a t i o n po ten t ie l l emen t 
i n té ressan ts (voir le sec teur au tomob i le ) ou ve rs les l ieux de bas sa la i res 

o u d e bas prix des ma t iè res p remiè res . 

Tout au long des d é c e n n i e s d e cr ises d e l 'emplo i dé fer le une v a g u e cont i 

nue de fus ions et d 'acqu is i t ions . Les c o n c e n t r a t i o n s n o m b r e u s e s ont 

é té et res tent impor tan tes d a n s les sec teu rs te ls q u e la ch im ie , la p h a r m a 

ceu t ique , l 'é lec t ron ique et l ' in format ique, a ins i q u e b ien sûr les b a n q u e s 

et les assu rances . 

Dans l 'esprit du « tou t s 'achète, tout se vend », la marchand isa t ion s 'é tend 

g é o g r a p h i q u e m e n t dans les con t rées où les é c h a n g e s n 'éta ient pas moné-

tar isés et t ouche des secteurs encore inexplorés par le capi ta l , te ls q u e l'ar

gen t de poche et le « marché des j e u n e s » , le t ransport , les so ins de santé, 

la sécur i té, etc., ce q u e la bancar isa t ion a favor isé et a c c o m p a g n é . 

Les i nves t i ssemen ts et les dé loca l i sa t ions qui son t à f inancer , les concen 

t ra t ions qu i imp l iquen t des opéra t ions sur t i t res ou la ma rchand i sa t i on qui 
nécess i te de nouve l l es m é t h o d e s de pa iemen t p résupposen t t ous un sec teur 

banca i re a d é q u a t f ace a u x e x i g e n c e s d e l ' in ternat ional isat ion. L ' imag ina t ion 
res ta au p o u v o i r ! 

La cr ise f i nanc iè re récen te est n é a n m o i n s v e n u e se gref fer sur un f léch isse

m e n t dé j à e n t a m é des act iv i tés é c o n o m i q u e s depu is des a n n é e s . 
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Une phase de Kondratieff ? 

Il m e s e m b l e que le cap i ta l i sme v ient de marque r la l imite d ' u n e é p o q u e . U n 

e n s e m b l e de c o n v e r g e n c e s m e fait émet t re l ' hypo thèse q u e la cr ise ac tue l le 

c o ï n c i d e a v e c la f in d ' u n e d o u b l e pé r iode h is tor ique : l 'une co r respond ra i t à 
u n e in f lex ion de Kondrat ie f f^ ' et l 'autre, au bout d ' u n e « l ongue pé r iode » au 

s e n s d e B raude l et Wal lers te in . Exp l i quons -nous là -dessus . 

Un cyc le d e Kondrat ie f f est un cyc le é c o n o m i q u e de l 'ordre de 40 à 60 ans . 

Il p résen te ra i t deux p h a s e s : une phase a s c e n d a n t e (phase A) et une p h a s e 

d e s c e n d a n t e (phase B), le tou t dern ie r cyc le co r respondan t aux pé r i odes d e 

1 9 4 5 - 1 9 7 0 (A) et de 1970 -2005 /2010 . Se lon moi , nous se r ions a ins i à la f in 

d ' u n e p h a s e B : il y a é l im ina t ion des s tocks , f e rme tu re ou r e g r o u p e m e n t d e s 

en t rep r i ses et d e s f i l ières les m o i n s ren tab les ou les p lus pro f i tab les ; les pr ix 

ba i ssen t ou s tagnen t a ins i q u e les taux d ' in térê ts ; les i nnova t ions c h e r c h e n t 

à se conso l ider , pu is s ' é t end re ; les inst i tu t ions f inanc iè res et m o n é t a i r e s 

conna i ssen t un c h a n g e m e n t de fond sur le p lan in ternat ional . 

Le cap i ta l i sme a réuss i à re-déf in i r des re la t ions capi ta l - t rava i l au cen t re c o m 
m e à la pér iphér ie , à modi f ie r f o n d a m e n t a l e m e n t le rôle des pouvo i r s pub l ics , 
à c réer d e n o u v e a u x m o d è l e s de f i nancemen t et à susc i te r l 'appar i t ion o u le 
d é v e l o p p e m e n t de nouve l les inst i tu t ions ou o rgan isa t ions d e dro i t pub l ic o u 

pr ivé in ternat iona l . Tout cec i tendrai t - i l à p réparer une nouve l le p h a s e as c en 
d a n t e ? C 'es t v ra i semb lab le . Q u o i qu' i l en soit et sur b a s e de m e s p rop res 
é tudes , les mod i f i ca t ions inst i tu t ionnel les s 'avèren t les p lus impor tan tes à c e 

s tade du Kondra t ie f f , et en fait nous y ass is tons tant au n iveau de la f i nance 

q u ' à ce lu i de l 'Etat. En voic i la con f igura t ion enco re en v rac . 

La susbs t i tu t ion de l 'euro au dol lar dé jà men t i onnée , le r e m p l a c e m e n t d e s 

inst i tu t ions f inanc iè res in ternat iona les inpu issan tes , la res t ruc tu ra t ion appro 

fond ie du sec teur f inanc ie r (banques , assu rances , ca i sses d ' é p a r g n e , f o n d s 

21. Voir son ouvrage de 1926, Les vagues longues de la conjoncture. A voir également les 
travaux plus récents et développés du belge Dupriez. 
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de p l acemen t , etc.^^), l 'é l iminat ion inév i tab le des de t tes de cer ta ins pays , don t 

p r io r i ta i rement ce l les d e s EUA^^ sont à relever. 

Face à la mul t ip l i ca t ion de pet i tes ent i tés é ta t iques , les g r a n d e s fédé ra t i ons 

d 'E ta ts se cons t i tuen t d é s o r m a i s au -de là des e thn ies , d e s l angues et d e s 
re l ig ions. L 'E ta t -na t ion s e m b l e h i s to r iquement dépassé . L ' é c o n o m i e - m o n d e 
des t ro is à qua t re dern ie rs s ièc les a ex igé ou imposé une con f igu ra t ion des 

pouvo i rs pub l i c s : ma in tenan t , il s 'ag i t d 'observe r ce l le qu i sera i t nécessa i r e 
au X X P s ièc le. 

Ca r les l iens en t re le capi ta l f inanc ier et l 'Etat ont tou jours été essen t ie l s d a n s 

le cap i ta l i sme de la l o n g u e durée . Au M o y e n Age , les économies -v i l l es s 'épa

nou issen t à l ' instar de Ven ise , de B rugge ou de F lorence. Tand is qu ' à l ' époque 

mode rne , les é c o n o m i e s des Eta ts -nat ions f leur issent . Se r i ons -nous au débu t 

d ' u n e é p o q u e nouve l le où les re la t ions en t re capi ta l et pouvo i r s pub l ics cher 

chen t leurs ar t icu la t ions s t ruc ture l les neuves dans l ' espace mond ia l et s ' ins

cr ivent d a n s une nouve l le l ongue d u r é e ? Voyons ce la d ' un peu p lus près. 

La fin d'une « longue durée» capitaliste? 

Né aux XV*-XVI* s iècles, épanou i au XVIII^ et internat ional isé au XX" siècle, le 
cap i ta l isme présentera i t des caractér is t iques de longue durée. Si l 'on c o m p r e n d 
b ien Ferd inand Braude l et Immanue l Wal lerstein, il s 'agirai t n o t a m m e n t de : 

l ' expans ion lente et cons tan te au m o n d e quas i ent ier, y c o m p r i s ma in te 

nan t la Russ ie et la C h i n e ; 

22. Dans cette énumération, les firmes de « notation » n'ont pas leur place. Comme on le sait, 
ces firmes étaient appelées à «qualifier» les pays, les entreprises, les secteurs, etc., ainsi 
que les titres émis d'actions, d'obligations ou parts de fonds communs de placement par 
des sigles variés tels que AAA, BB ou C. Ne vivant pratiquement que des recettes assurées 
par le secteur financier, elles sont ipso facto les quasi filiales communes des entreprises 
du secteur. Leur attribuer une quelconque objectivité me paraît hasardeux et peu fondé. 
Comme les notions de «gouvernance» ou de «déontologie» fort à la mode, les «nota-
lions » ne servent que pour camoufler la volonté de maximiser le profit des actionnaires ! 

23. Au lendemain de la guerre 1939-45, la livre sterling a perdu sa position et les «gnomes de 
Zùricti" obligeaient Londres au remboursement de ses dettes. Le «gnome» serait-il main
tenant la Chine, l'UE ou le Japon qui, jusqu'ici, ont prêté le plus aux EUA? 
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la s y m b i o s e t yp ique en t re l 'E ta t -nat ion ou l 'Etat impér ia l d ' u n e par t et le 

capi ta l , d 'au t re part , o ù le rô le é ta t ique cons is te à garant i r le dro i t abso lu 

à, et de la p ropr ié té pr ivée, à subs id ie r les en t repr i ses ou les b a n q u e s , à 

ma in ten i r l 'ordre établ i ; 

l ' é tab l i ssement d e s h ié rarch ies d a n s les sphè res s o c i o - é c o n o m i q u e , po

l i t ique, mi l i ta i re ou fami l ia le , et par vo ie de c o n s é q u e n c e d e s d i f f é rences 

d e s fo r tunes et des revenus ; 

la c réa t ion cons tan te de m o n o p o l e s et d 'o l i gopo les af in d 'é l im ine r tou t 

r i sque de c o n c u r r e n c e qui pourra i t laminer la m a r g e de pro f i t ; 

l ' u rban isa t ion v igou reuse , et non enco re t e rm inée à l 'éche l le mond ia le , 
assu ran t c o n s t a m m e n t une cohor te d e t rava i l leurs d ispon ib les , nour r ie de 
la m ig ra t ion mass i ve de l 'Est à l 'Ouest et du S u d au Nord ; 

l ' imp lan ta t ion et le r é a m é n a g e m e n t des « c e n t r e s » et d e s « p é r i p h é r i e s » 

d u s y s t è m e o ù les uns se nour i ssen t à part ir d e s aut res . 

A ins i le cap i ta l i sme a-t- i l réuss i son expans ion q u a s i m e n t au m o n d e ent ie r 

et ses é c h e c s ne sont pas p lus g rands qu 'an té r ieu remen t . Il s ' a c c o m o d e d e 
ba lance r en t re un l ibéra l isme à tout cr in et un cap i ta l i sme autor i ta i re , u n e 

su rve i l l ance é ta t ique b ienve i l lan te et bruta le. Sa capac i té à s 'adap te r aux si
tua t ions les p lus va r iées n 'a pas faill i. F ina lement , Rosa l ' empor te sur Lé

n ine quan t au «stade suprême du capitalisme», et il y a fal lu un siècle^' ' I Par 

a i l leurs, le «cycle hégémonique » po in te une mod i f i ca t ion const i tu t ive d a n s 
les t e m p s p résen ts . Ap rès l 'Espagne et le Por tuga l aux XVI^ -XVIP s ièc les , 
pu is les Pays -Bas pour un demi -s ièc le et la G r a n d e - B r e t a g n e j u s q u ' a u débu t 
du XX" s ièc le , les E U A semb len t à p résen t b ien perd re leur pos i t ion dom i 

nan te sécu la i re . Le s y s t è m e in ternat ional tendra i t ve rs une mul t ipo lar i té d e 

qua t re à c inq g r a n d e s pu issances^^ Il se ra v r a i s e m b l a b l e m e n t ins tab le et, 

hé las , sou rce poss ib le de guer res . B e a u c o u p d é p e n d des E U A . La ques t i on 

res te d e savo i r c o m m e n t ils gé re ron t p lus ou m o i n s in te l l i gemment le déc l in 

relati f d u pays . 

24. Au début du XX= siècle et dans un débat de fond, Rosa Luxemburg a exprimé son scepti
cisme par rapport à la thèse de Lénine quant à la fin rapide du capitalisme : elle prévoyait un 
processus long pour que le monde entier et toute la société deviennent « marchandises ». 

25. Les EUA, l'UE, la Russie et la Chine, ainsi que peut-être l'Inde ou le Japon. La Chine exige 
déjà une représentation accrue dans les institutions internationales. 
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Par rappor t au patr iarcat , une nouve l le h iérarch ie se dess ine avec l ' avène

m e n t h is to r ique des f e m m e s et la res t ruc tura t ion d e s soc ié tés c iv i les en ré

seaux . Ega lemen t , les « cen t res » du cap i ta l i sme se dému l t i p len t et les « pér i 
phé r ies » c h a n g e n t d e références^^. L 'é tab l i ssement mond ia l des m o n o p o l e s 
ou d e s o l igopo les se dé rou le dé jà devan t nos yeux , fa isant su i te a u x fus ions 

et acqu is i t i ons rap ides depu is des a n n é e s 1950-60 c o m m e d a n s la cr ise ac
tuel le . Les m o d è l e s de c o n s o m m a t i o n en sub i ron t les ef fets. Il e n sera i t de 

m ê m e quan t aux c o n s é q u e n c e s de la migra t ion . L 'u rban isa t ion ne peu t pas 
év i ter d ' e m p r u n t e r de nouve l les moda l i tés . L ' épu i semen t relatif des ressour 

ces en ma t iè res p rem iè res et éne rgé t i ques mod i f ie ra i né luc tab lemen t la « vie 
matérielle», se lon l ' express ion de Braude l . Q u a n t aux géné ra t i ons fu tures , 

"l'endettement écologique » s ' accumu le et p r o v o q u e d e s c r ises prév is ib les . 

O n pour ra i t e n c o r e a l longer la l iste des d ive rses d i m e n s i o n s d u p rob lème . 

Res ten t c e p e n d a n t des ques t i ons auxque l l es nous s o m m e s tous a p p e l é s à 

reche rche r et à appor te r des réponses : 

1. l ' in f lex ion ne commence ra i t - e l l e pas une nouve l le l ongue d u r é e don t les 

con f igu ra t i ons sont enco re à observe r ou à d e v i n e r ? 

2. qu i dé te rm ine ra les g r a n d e s l ignes de ces con f i gu ra t i ons : le cap i ta l ou 

son a l ternat ive , o u b ien s i m p l e m e n t une sor te de m i x i t é ? 

3. le p a y s a g e géopo l i t i que changean t , que l le est la stabi l i té d ' un s y s t è m e 

h é g é m o n i q u e d e v e n u mu l t i l a té ra l? 

4. la mu l t ipo la r isa t ion des t ransac t ions se c o m b i n a n t avec ce l le d e s Eta ts et 

des mu l t ina t iona les ne détér iore- t -e l le pas la s i tua t ion dé jà un peu chao 

t i q u e ? 

5. Devan t au tan t d e c h a n g e m e n t s , les r i sques de gue r re n 'augmen ten t - i l s 

p a s ? 

26. Les changements dans les PECO s'avèrent exemplaires à ce propos. 
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Ode aux moindres certitudes 
Crise et management des entreprises 

Marc Labié* 

A u cou rs d e s de rn ie rs mo is , n o m b r e d ' obse rva teu rs de la v ie é c o n o m i q u e 
et f i nanc iè re on t e u l ' occas ion d e v iv re un m o m e n t , ce r tes t rès pén ib le m a i s 

n é a n m o i n s h is tor ique, en obse rvan t la man iè re don t l ' économie se dégrada i t . 
Pour b e a u c o u p , l ' image d ' un châ teau de car tes est ce r t a i nemen t ce l le qu i pré
vau t . O n peu t p r o b a b l e m e n t r ésumer la pe rcep t ion d o m i n a n t e d e la m a n i è r e 

su ivan te . 

« En partant d'une crise tliéoriquement limitée (la crise du crédit immobilier 

- dite 'crise des s u b p r i m e ' - aux Etats-Unis), on a dû constater que celle-ci 

se répandait rapidement au secteur bancaire, qui, s'il ne s'est pas complè

tement effondré, a tout de même subi une des plus grosses crises de son 

histoire. De là est apparue une crise de confiance généralisée, qui a très 

rapidement eu un impact non seulement sur la consommation des ménages, 

mais aussi sur l'investissement des entreprises, rendus d'autant plus difficiles 

que les banques réduisent leurs activités de crédit afin d'utiliser les fonds 

Faculté Warocqué, Université de Mons. 
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dont elles disposent encore pour assainir au mieux leurs bilans. L'ensemble 

de cette mécanique s'est ainsi transformé en 'crise économique': à court et 
surtout moyen terme, les perspectives sont aussi négatives pour nombre de 
travailleurs (susceptibles de perdre leur emploi) que pour les pouvoirs pu

blics, dont les recettes ne manquent pas de diminuer à un moment où ils ont 
pourtant besoin de dépenser davantage afin de colmater les nombreuses brè

ches et d'éviter un effondrement complet du système. Très logiquement, ces 

mêmes pouvoirs publics se retrouvent donc dans une situation cornélienne 
qui ne manquera pas de détériorer les grands équilibres économiques. Face 

à ce scénario catastrophe, l'essentiel est donc aujourd'hui de ramener de 
la confiance, laquelle favorisera plus de consommation et d'investissement. 
Nous pourrions ainsi assister à une relance de la production qui amènerait 
à son tour de l'emploi et des ressources supplémentaires - notamment en 

termes d'impôt - permettant aux pouvoirs publics de remettre à l'ordre du jour 
le retour à l'équilibre ». 

En Be lg ique , d è s à p résent , le Conse i l supér ieu r d e s f i nances a c o m m e n c é à 

imag ine r p lus ieurs scénar ios pour la « r e p r i s e » qui su iv ra la p h a s e a iguë de 

la cr ise d a n s laquel le nous nous t rouvons . Un de ces scéna r i os s u p p o s e le 

retour à l 'équi l ibre budgé ta i re e n 2 0 1 3 ou 2 0 1 5 e t . . . une réduc t ion des dépen 

ses pub l i ques de 4 . 2 % ! 

Le r é s u m é e x t r ê m e m e n t succ inc t qu i v ient d 'ê t re fait n 'es t f o n d a m e n t a l e m e n t 
pas faux et, d ' u n e ce r ta ine man iè re , il s ' impose aux obse rva teu rs . Toutefo is , 

p résen té de la sor te, ce t te ana lyse nous s e m b l e avoir t ro is dé fau ts ma jeu rs . 
P rem iè remen t , e l le t end à p résen te r la cr ise c o m m e un ph iénomène e x o g è n e , 
un peu c o m m e le sera i t une ca tas t rophe nature l le (du t ype é rup t ion vo lcan i 
q u e ou t r e m b l e m e n t de terre) a lors q u ' e n fait e l le es t b ien le fruit t rès prévis i 

b le d e s po l i t iques néo l ibéra les insp i rées d e l 'Eco le d e C h i c a g o (dont Mi l ton 

F r i e d m a n fut ce r t a i nemen t le rep résen tan t le p lus connu ) , lesque l les ont dél i 

b é r é m e n t d é m a n t e l é les rég lemen ta t i ons de m a r c h é s et rédui t les po l i t iques 

soc ia les tout e n e n c o u r a g e a n t l ' ind iv idua l isme é c o n o m i q u e par d e s ré fo rmes 

f i sca les in iques. D e u x i è m e m e n t , e l le se l imite à l 'aspect « s u p e r f i c i e l » d e s 

c a u s e s qui ont e n g e n d r é la cr ise actuel le . T ro i s i èmemen t , el le n 'of f re q u e peu 

de pe rspec t i ves de mod i f i ca t ion d u f o n c t i o n n e m e n t d e not re soc ié té e n pré

sen tan t la d y n a m i q u e en c a u s e c o m m e une sor te de fatal i té. Il e n résu l te d e s 

s u g g e s t i o n s qui , j u s q u ' à présent , ne n o u s s e m b l e n t pas ouvr i r s u f f i s a m m e n t 
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le d é b a t : en gu i se d e ré fo rmes , o n se con ten te de suggé re r u n e re lance par 

la d e m a n d e et u n e mei l leure superv i s ion du sec teur banca i re . A ins i , pa rm i 

les sugges t i ons , o n t rouve des p ropos i t i ons te l les q u e la nécess i té d ' un (ou 
d e deux ) o rgane(s ) eu ropéen (s ) d e dé tec t ion et d e superv i s ion des r i sques 

p e s a n t sur le s y s t è m e f i nanc ie r ; la nécess i té de met t re en p lace d e s n o r m e s 

rég lemen ta i r es et de superv is ion p lus st r ic tes pour les f onds spécu la t i f s et d e 

cap i ta l - i nves t i ssemen t ; la nécess i té de l imiter l ' usage des p a r a c h u t e s d o r é s ; 

stock-options et au t res rémuné ra t i ons var iab les d e s d i r igeants , qu i e n c o u r a 
g e n t ces de rn ie rs à p rend re des r isques incons idé rés tout e n ne se foca l i san t 

q u e sur le cou rs de Bou rse de leur en t repr ise (et, qu i p lus est , le p lus souven t 

à cour t o u m o y e n t e r m e un iquemen t ) ; ou enco re la nécess i té d e con t rô le r les 
a g e n c e s de no ta t ion ' don t les éva lua t ions e x a g é r é m e n t pos i t i ves ont p e s é de 

tout leur po ids d a n s les e x c è s de con f i ance cons ta tés ces de rn iè res a n n é e s . 

Pa ra l l è lemen t appara î t é g a l e m e n t - d u m o i n s d a n s les d i scou rs - la vo lon té 
d e l imiter l 'act ion des parad is f iscaux, don t la seu le ra ison d 'ê t re es t d 'év i ter 

d e s impô ts pour tan t pa r fa i tement lég i t imes. 

S a n s nu l l emen t nier l ' intérêt de te l les m e s u r e s - e l les sont nécessa i r es - il es t 

c e p e n d a n t souha i tab le de se d e m a n d e r si l 'or ig ine des p r o b l è m e s qu i v ien

nen t d 'appara î t re au g r a n d jour n 'es t pas p lus p ro fonde , nos soc ié tés v ivan t 

e n fait e n s o u s - e m p l o i ch ron ique depu is p rès d e t ren te ans. Ne pas le fa i re 
rev iendra i t à cons idé re r que , m o y e n n a n t un peu de to i le t tage es thé t i que et 
rég lementa i re , le s y s t è m e é c o n o m i q u e et f inanc ier est pa r fa i temen t à m ê m e 

de repart i r sur de b o n n e s bases . 

Le tournant néolibéral des années 1980 

A u cou rs d e s t ren te de rn iè res années , not re soc ié té et nos m o d e s d e fonc 

t i o n n e m e n t et de p roduc t ion on t sens ib l emen t évo lué , géné ran t u n e c o u r s e 

e f f rénée au « p l u s de p ro f i t s» et une mod i f i ca t ion p ro fonde d e s équ i l i b res et 

1. Pour rappel, les agences de notation ont pour fonction d'attribuer des notes aux entreprises 
(notamment bancaires) permettant à l'ensemble des acteurs économiques de se faire une 
idée du profil de risque de chaque entreprise. Au cours des dernières années, elles furent 
à de nombreuses reprises mises en cause pour avoir octroyé d'excellentes notes à des 
entreprises qui se sont par la suite révélées être très fragiles. 
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rappor ts de fo rce qu i ont p réva lu j usqu ' au débu t d e s a n n é e s 80, lesque ls 
ava ien t pour tan t pe rm is un d é v e l o p p e m e n t é c o n o m i q u e et soc ia l s a n s précé

dent , du m o i n s d a n s nos pays^. 

Le f o n c t i o n n e m e n t du cap i ta l i sme, ce n 'est pas une nouveau té , me t e n concu r 

rence l ' ensemb le des agen ts é c o n o m i q u e s af in d 'assouv i r sa soif de prof i t , 

e l l e - m ê m e cond i t i onnée par la c réa t ion de va leur sur des b a s e s é la rg ies et 

par la r eche rche d 'e f f i c ience (c 'est -à-d i re, p lus s imp lemen t , d e réa l isa t ion des 
ob ject i fs aux coû ts les p lus fa ib les) . Toutes les soc ié tés ont c o n n u des d é b a t s 
po l i t iques et soc iaux a igus por tant sur la man iè re don t la va leu r c réée doi t 
ê t re répar t ie , et ces d é b a t s ont d é b o u c h é sur des m o d e s d 'o rgan isa t i on va r iés 
(modè le ang lo -saxon , m o d è l e Scandinave, m o d è l e cont inenta l , etc.), co r res 

p o n d a n t à une var ié té de « con t ra ts soc iaux ». La n o u v e a u t é n 'est pas là ; e l le 

es t d a n s le fai t q u e des p ra t iques é c o n o m i q u e s et m a n a g é r i a l e s nouve l les , 
a p p a r u e s au cou rs des a n n é e s 80 et 90, ont p r o f o n d é m e n t bou leve rsé les 

rappor ts de fo rce const ru i ts en t re t ravai l et capi ta l , j u s q u e d a n s la répar t i t ion 

de la va leu r c réée , a m e n a n t le fac teur t ravai l à subir tou jours p lus de p ress ion . 

Un rappor t pub l ié par l ' O C D E en 2 0 0 8 sou l igne a ins i q u e «l'augmentation, 

modérée mais significative, des inégalités de revenu enregistrée dans la plu
part des pays de l'OCDE depuis le milieu des années 80 est allée de pair avec 

un recul significatif de la part des salaires dans la valeur ajoutée. Dans les 15 

pays de l'OCDE pour lesquels les données couvrent toute la période depuis 
1976, cette part a reculé d'environ 10 points (autrement dit 15%) et la réduc

tion a été plus marquée (15 points ou plus) en Irlande, en Italie et au Japon, 
et plus limitée (5 points ou moins) au Danemark, en Grèce, au Royaume-Uni 
et aux Etats-Unis »^. 

Tro is évo lu t i ons é c o n o m i q u e s et managé r i a l es nous s e m b l e n t j oue r un rô le 

essent ie l . 

P r e m i è r e m e n t , l 'appar i t ion des NT IC - nouve l les t echno log ies d e l ' in forma

t ion et de la c o m m u n i c a t i o n . Il ne s 'ag i t pas ici de tenir un d i scou rs passé is te 

qui b lâmera i t l ' éme rgence de nouve l les t echno log ies à c a u s e des p r o b l è m e s 

2. A l'échelle mondiale par contre, on peut s'interroger sur le sens de ce « succès relatif » - qui 
aboutit à un monde où 20% de la planète consomme 80% des ressources. 

3. Rapport « Croissance et inégalités », OCDE, 2008, p. 38. 
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de soc ié té qu 'e l les engendren t . Pas du tout . Ma is fo rce es t d e cons ta te r q u e 

la généra l i sa t ion (du m o i n s pour la par t ie de la popu la t ion m o n d i a l e qu i y a 
accès ) d 'out i ls de reche rche d ' in fo rmat ion (via le Web) et de c o m m u n i c a t i o n 

(courr ie l n o t a m m e n t ) a d ras t i quemen t rédui t les coû ts d e t r ansac t i ons q u e 

suppo r ta ien t p r é c é d e m m e n t les c o n s o m m a t e u r s . Aupa ravan t , pour d e n o m 

breux b iens et serv ices , le c o n s o m m a t e u r se t rouva i t l imité par les i n fo rma

t ions à sa d ispos i t ion et fa isai t a insi a u t o m a t i q u e m e n t v iv re une «économie 

de proximité soumise à une concurrence faible ou limitée». Au jou rd 'hu i , g r â c e 
aux NT IC , c h a c u n peut d i sposer d ' une in fo rmat ion t rès a m p l e et a ins i me t t re 

e n c o n c u r r e n c e un m a x i m u m d 'en t rep r i ses suscep t ib les d 'of f r i r le b ien o u le 

se rv i ce recherché , vo i re m ê m e d a n s cer ta ins cas , supp r ime r d e s in te rmé

d ia i res a u p a r a v a n t pe rçus c o m m e ind ispensab les" . O n me t a ins i une pres

s ion acc rue sur les en t repr i ses inc i tées à produ i re p lus r ap i demen t et à un 

m o i n d r e coût , af in d 'ê t re capab les de résister à une c o n c u r r e n c e b e a u c o u p 
p lus vas te q u e p r é c é d e m m e n t . B ien é v i d e m m e n t , avec not re c a s q u e t t e d e 

c o n s o m m a t e u r s , nous s o m m e s n o m b r e u x à appréc ie r ce pouvo i r acc ru qu i 
nous est donné . Ma is e n m e s u r o n s - n o u s b ien les c o n s é q u e n c e s en qua l i té d e 

t rava i l leurs , d ' épa rgnan ts , de c o n t r i b u a b l e s ? 

D e u x i è m e m e n t , l ' augmen ta t i on d i rec te de la p ress ion sur les en t rep r i ses e t 
leurs t rava i l leurs , par le b ia is de p ra t iques p lus s t r i c tement managé r i a l es . A u 

cou rs des Tren te g lo r ieuses (pour ut i l iser le t e r m e consac ré ) qu i on t su iv i la 
d e u x i è m e guer re mond ia le , les en t repr i ses ont c o n n u - d a n s les p a y s oc
c i den taux du m o i n s - une phase re la t i vement s imp le à gé re r p u i s q u e les 
con t ra in tes se l imi ta ient à amél io re r le v o l u m e et la qua l i té d e s p roduc t i ons d e 

man iè re à sédu i re d e s c o n s o m m a t e u r s don t le revenu tenda i t à augmen te r . 
D a n s ce con tex te , la ges t ion des g r o u p e s industr ie ls revenai t souven t à gé re r 
un mix te d 'ac t iv i tés (éven tue l lement à l 'échel le in ternat iona le) de m a n i è r e à 

répart i r les r i sques tout en d i sposan t i n t r i nsèquement de rée l les m a r g e s d e 

m a n œ u v r e . A u cou rs des t ren te de rn iè res années , par cont re , les c h o s e s on t 

é té p lus t e n d u e s car les ex igences d ' une prof i tabi l i té sans cesse a c c r u e on t 

a m e n é les en t rep r i ses à se concen t re r sur leur « c œ u r de m é t i e r » (ce qu 'e l l es 
fon t le m ieux) , en se sépa ran t d 'au t res act iv i tés, con f i ées à d 'au t res en t re 

pr ises don t le c œ u r de mét ie r p ropre eng loba i t les act iv i tés cédées . D a n s 

ce con tex te , la p roduc t ion a été op t ima l i sée en a u g m e n t a n t s a n s c e s s e la 

4. Pensons ici à des secteurs comme celui de l'assurance ou des agences de voyages. 
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c o n c u r r e n c e en t re les d i f fé rents fourn isseurs . La fourn i tu re « j u s t e - à - t e m p s » , 
le downsizing (la réduc t ion de la tai l le pour ne se concen t re r q u e sur les ac

t iv i tés les p lus rentab les) et l 'ex terna l isat ion d 'ac t iv i tés suscep t ib les d 'ê t re ef
f ec tuées à m o i n d r e coût par d 'au t res sont d e v e n u s les règ les de base de la 

ges t i on con tempo ra i ne , géné ran t ainsi , une fo is d e plus, u n e p ress ion v isant 

non p lus à « b i e n » faire, ma is à fa i re « m i e u x q u e le v o i s i n » . B ien en tendu , 
d a n s ce con tex te , le fait q u ' u n e aut re en t repr ise (éven tue l l emen t d a n s un 

au t re pays ) pu i sse fourn i r un m ê m e serv ice à un coût m o i n s é levé (que c e 
soi t en ra ison de sa la i res ou de coû ts de pro tec t ion soc ia le p lus fa ib les) se ra 
s y s t é m a t i q u e m e n t m is en avant pour fa i re p ress ion sur les t rava i l leurs et a ins i 
ex iger d ' eux d e s ef for ts supp lémenta i res^ . 

T r o i s i è m e m e n t , la l ibre c i rcu la t ion des cap i taux et la d o m i n a t i o n de l 'éco

n o m i e par la f inance . T h é o r i q u e m e n t , la f i nance es t c e n s é e ê t re au serv ice 

de l ' économie et, d a n s cet te perspec t ive , des inst i tu t ions c o m m e les Bour 

ses peuven t ê t re t rès ut i les car e l les cons t i tuent un c o m p l é m e n t ind ispen

sab le à l 'act iv i té des banques . Les b a n q u e s on t pou r fonc t ion de co l lecter 

de l ' épa rgne et de fa i re du crédi t . C o m m e el les ont pour devo i r de p ro téger 

les avo i rs de leurs épa rgnan ts , e l les sont s u p p o s é e s n 'oc t royer d e créd i ts 

qu ' à des a g e n t s é c o n o m i q u e s of f rant des prof i ls « pe rçus c o m m e sû rs ». Il en 

décou le d e u x c h o s e s : p rem iè remen t , q u e les b a n q u e s do iven t l og i quemen t 

se l imiter à d e s act iv i tés re la t i vement peu r i squées et que , dès lors, e l les ne 

peuven t t h é o r i q u e m e n t pas offr ir de r e n d e m e n t s t rès é l evés (le r i sque et le 

r e n d e m e n t é tan t n o r m a l e m e n t cor ré lés en f inance) ; d e u x i è m e m e n t , q u e pou r 

des pro je ts v iab les ma is r isqués, il est nécessa i re d 'avo i r d 'au t res sou rces de 

f i nancemen t , c o m m e par e x e m p l e la Bourse . M a l h e u r e u s e m e n t , au cou rs d e s 

de rn iè res décenn ies , c e s pr inc ipes s imp les fu rent peu respec tés pr inc ipa le

men t à c a u s e du d é v e l o p p e m e n t cons idé rab le qu ' a c o n n u la f i nance et d e s 

poss ib i l i tés acc rues de l ibre c i rcu la t ion des cap i taux . Deux p h é n o m è n e s son t 

d o n c en c a u s e : le d é v e l o p p e m e n t des f onds gé rés e n Bou rse et la r eche rche 

du prof i t m a x i m a l d a n s une log ique p u r e m e n t spécu la t i ve . 

T h é o r i q u e m e n t , les i nves t i ssemen ts e n Bourse ont pour voca t i on d 'ê t re d e s 

p l a c e m e n t s à m o y e n ou long t e r m e (les ac t ions ne d o m i n a n t les au t res t y p e s 

5. Sur la pression exercée par les organisations contemporaines sur les travailleurs, un dos
sier « lectures » est présenté sous l'intitulé « Salariés acrobates pour travail sans filet » dans 
le Monde Diplomatique de mars 2009 (pp. 26 et 27). 
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d 'ac t i fs e n t e r m e s de r e n d e m e n t qu 'à long te rme) et son t d e s act i fs potent ie l 

l emen t r é m u n é r a t e u r s ma is r isqués. Pour tant , au jourd 'hu i , o n ass is te à u n e 

évo lu t ion b ien d i f fé rente : l 'essent ie l des f onds est reg roupé d a n s d e s f o n d s 

c o m m u n s de p l a c e m e n t et au t res s icav (soc ié tés d ' i nves t i ssemen t à cap i 

ta l var iab le ) et p résen té à une mul t i tude d ' épa rgnan t s c o m m e p l a c e m e n t s 

à « r e l a t i v e m e n t f a i b le» r isque pu isque fo r temen t d ivers i f iés . Para l l è lement , 

l 'évo lu t ion du f i n a n c e m e n t des pens ions a eu t e n d a n c e à fa i re de p lus e n p lus 

d e p lace aux cé lèb res s e c o n d et t ro i s ième pi l iers qu i son t tous deux s t ruc tu rés 
sur d e s log iques de cap i ta l isa t ion (et non de répar t i t ion c o m m e la p e n s i o n 

légale)**, g é n é r a n t là auss i des m a s s e s de cap i taux à investir , qu i son t le p lus 

souven t v e n u s dope r les Bourses . B ien en tendu , ce t te s u r a b o n d a n c e de cap i 
t aux a e u t e n d a n c e à pousse r ar t i f ic ie l lement les cou rs à la hiausse. 

La l ibre c i rcu la t ion d e s m o u v e m e n t s de cap i taux a quan t à el le e n c o u r a g é la 

rec f i e rche du prof i t max ima l . Ainsi , p r é c é d e m m e n t , les inves t i sseurs ava ien t 

t e n d a n c e à l imiter leurs c f i a m p s d ' i nves t i ssement aux sec teu rs « na t i onaux » 

auxque l s ils ava ien t accès . Au jourd ' f iu i , la l iberté de fa i re c i rcu ler les cap i taux , 
c o m b i n é e à l ' émergence de produ i ts f inanc iers de p lus en p lus c o m p l e x e s , et 

la poss ib i l i té de se ten i r in fo rmé de ce qu i se passe sur les Bou rses du m o n d e 
ent ier e n d i rec t on t c la i remen t in ternat iona l isé la f i nance à l ' ex t rême. L ' idée 
q u e la rentab i l i sa t ion d ' un inves t i ssement se j oue d a n s un e n v i r o n n e m e n t 

p roche a d o n c d isparu , et a été r emp lacée par une reche rche d u r e n d e m e n t 

m a x i m a l à l 'éche l le mond ia le . Un r e n d e m e n t de 1 5 % est a ins i s o u v e n t p ré
sen té c o m m e une n o r m e à a t te indre et ce a lors q u e n o m b r e d 'ac t iv i tés n 'of 

f rent pas d a n s d e s cond i t i ons no rma les les pe rspec t i ves nécessa i res à d e te ls 
r e n d e m e n t s ' . D a n s un m ê m e ord re d ' idées , de n o m b r e u x p rodu i ts f i nanc ie rs 

(et c 'est n o t a m m e n t le cas des cé lèb res « produ i ts d é r i v é s » ) son t au jou rd 'hu i 

ut i l isés à d e s f ins p u r e m e n t spécu la t i ves , et ce en deho rs d e tou te re lat ion 

a v e c le f i n a n c e m e n t d 'ac t iv i tés é c o n o m i q u e s « réel les ». Il ne s 'ag i t d o n c p lus 
u n i q u e m e n t de d é g a g e r des prof i ts, ma is de s y s t é m a t i q u e m e n t pr iv i lég ier les 

en t rep r i ses suscep t ib les de fourn i r des r e n d e m e n t s supér ieu rs à la m o y e n n e 

d e leur sec teur , exe rçan t i nexo rab lemen t u n e p ress ion à la h a u s s e sur ce 

6. Pour une approche d'ensemble, voir CM n° 231, 2040-2045 La guerre aux vieux, jeunes 
engagez-vous, 2005. 

7. Pour une critique de cette «religion des quinze pour cent», voir l'article d'Isabelle Pivert 
dans le Monde Diplomatique àe mars 2009 (p. 3). 
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qu i est cons idé ré c o m m e une m o y e n n e accep tab le et ob l igean t d è s lors les 

en t rep r i ses et les ac teurs soc iaux à fa i re des ef for ts c ro issan ts pour amé l io re r 

l 'e f f ic ience des m o d e s de product ion . D a n s cer ta ins cas, la p ress ion dev ien t 
te l le q u e la c o m p a r a i s o n en t re le r e n d e m e n t in t r insèque d e l 'act iv i té é c o n o 

m i q u e et le r e n d e m e n t a t tendu par les inves t isseurs p o u s s e les en t rep r i ses 
à c h a n g e r d 'act iv i tés , vo i re m ê m e à consac re r leurs m o y e n s b ien p lus à fa i re 

e l l e s - m ê m e s d e s p l a c e m e n t s f inanc iers plutôt qu 'à déve loppe r leurs act iv i tés 
productives**. N o m b r e d e p l a c e m e n t s en Bourse ne sont dès lors p lus d u tout 

l iés à d e s pro je ts d ' i nves t i ssemen t ma is co r responden t en fait à une s im

ple c i rcu la t ion du cap i ta l en t re des ac teu rs -spécu la teu rs qu i ne s ' inscr ivent ni 
d a n s le long t e r m e ni d a n s la log ique d ' une réel le c réa t ion de r i chesses . 

Pour les choix collectifs 

Face à d e te l les évo lu t ions , on est en droi t de se d e m a n d e r c o m m e n t régu ler 
au m i e u x l 'o rgan isa t ion d e nos m o d e s de p roduc t ion et év i ter q u e la quê te d e 

c ro i ssance ne se fasse au dé t r imen t d e la qua l i té d e v ie. C e n 'es t pas là u n e 

ques t i on auss i s imp le qu' i l y paraî t . 

Pour cer ta ins , c 'es t ici qu ' in te rv iendra i t la f a m e u s e « m a i n inv is ib le» d u mar 

ché , c e n s é e pe rme t t re la me i l leure a l locat ion des ressou rces : o f f re et d e m a n 

de se comb ine ra i en t d e man iè re te l le q u e les o rgan isa t ions les p lus e f f i caces 

et les p lus e f f i c ien tes d o m i n e n t et r éponden t au m ieux aux beso ins des uns 

et d e s au t res , c h a q u e ind iv idu fa isant des cho ix qui op t im isen t son uti l i té (son 

b ien-êt re) . 

Il s 'ag i t là d ' u n e v is ion b ien op t im is te car el le se fonde sur l ' idée de rat ional i té 

d e s a g e n t s é c o n o m i q u e s . Or, il es t au jourd 'hu i b ien c o n n u d e s c h e r c h e u r s (et 
de tout un c h a c u n , en fait) q u e si l 'être h u m a i n se veu t rat ionnel , sa rat ional i té 

n 'es t e n réal i té q u e l imitée. En ef fet , pour p rendre une déc is ion , un ind iv idu 

ra t ionne l es t s u p p o s é d i sposer de tou tes les in fo rmat ions et pouvo i r les c o m -

8. D'une certaine manière, c'est une des causes de ce qui s'est passé avec les banques: elles 
ont eu tendance à délaisser leurs métiers de base (épargne et crédit liés aux projets des 
individus et entreprises) pour faire évoluer leur activité vers des opérations de placements 
potentiellement très rentables mais de plus en plus risquées. 
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parer s a n s coû ts par t icu l iers , conna î t re l ' ensemb le d e s cho ix qu i s 'o f f rent à lui 

et les c o n s é q u e n c e s de ses c h o i x ; il est par a i l leurs s u p p o s é d i spose r d ' u n e 

s t ruc tu re d e p ré fé rences cons tan te g râce à laquel le il ferai t s y s t é m a t i q u e m e n t 

le cho ix qu i m a x i m i s e son b ien-êt re . Pour tant , dans la réal i té, la s i tua t ion es t 

b ien d i f f é ren te : non s e u l e m e n t nous ne p o s s é d o n s souven t pas t ou tes les 

i n fo rma t ions (et ce r ta inemen t pas ce l les re lat ives aux c o n s é q u e n c e s de nos 
cho ix ) , ma is en ou t re de n o m b r e u s e s recherches ont m o n t r é q u e les p ré fé ren 

c e s ne sont pas cons tan tes , qu 'e l les sont in f luencées par les c i r cons tances , 

et qu 'e l l es s 'é tab l i ssen t souven t en -deho rs de tou te p réoccupa t i on d 'op t ima
l isat ion g loba le . Par ai l leurs, tout ind iv idu d i spose souven t de p lus ieurs cas 
que t tes et doi t d o n c fa i re co-ex is ter s imu l t anémen t p lus ieurs log iques . Pour 

p rend re l ' exemp le d e la cr ise ( f inancière) actue l le , on doit pense r q u e n o m b r e 
d e c i toyens sont à la fo is épa rgnan t s (par fo is ac t ionna i res , n o t a m m e n t v ia 
leurs p lans de pens ion comp lémen ta i res ) , sa la r iés et con t r ibuab les . C e qu i 

es t bon pour ce r ta ines de ces fonc t ions peut pa r fa i tement ê t re né fas te pour 

d 'au t res . Par a i l leurs, il faudra i t é g a l e m e n t pouvo i r tenir c o m p t e d e s e f fe ts à 

cour t , m o y e n et long te rme. 

O n le voi t , pour la p lupar t d 'en t re nous, une tel le pe rspec t i ve es t t rès di f f ic i le à 

concep tua l i se r et o n peu t donc dou te r du fait q u e les cho ix q u e n o u s p o s o n s 
so ien t auss i ra t ionne ls q u e d ' a u c u n s semb len t le c ro i re ou le souhai ter . Enf in, 

la seu le obse rva t i on des fa i ts (en mat iè re de spécu la t ion , de non - respec t d e 
l ' env i ronnemen t , de f r aude f iscale, etc.) nous ob l ige à cons ta te r q u e n o m b r e 

d ' i nd iv idus sont prêts à sacr i f ier une g r a n d e quant i té de b ien-ê t re col lect i f 
pou r a u g m e n t e r la part don t ils ont , eux, la j ou i ssance . Il n 'es t d è s lors pas 
su rp renan t de cons ta te r que la l ibéra l isat ion acc rue v é c u e a u c o u r s d e c e s 

de rn iè res d é c e n n i e s se soit t radui te par un n o m b r e c ro i ssan t d ' inégal i tés^. 

SI l 'on t ien t c o m p t e d e tou tes les l imi tes qu i v i ennen t d 'ê t re m e n t i o n n é e s , il y 

a d o n c un aspec t incanta to i re à cro i re q u e de ces cho ix ind iv idue ls impar fa i ts 

é m e r g e r a i t un cho ix col lect i f op t ima l , et ce d 'au tan t p lus q u e c h a c u n a s a pro-

9. Dans un article intitulé « More or less equal ? » publié le 4 avril dernier, l'hebdomadaire The 
fco/7om/sf commente cette évolution en soulignant qu'alors que la distribution des riches
ses avait eu tendance à se réduire fortement entre 1930 et la fin des années 70, elle s'est au 
contraire accrue au cours des trois décennies suivantes, renforçant donc les inégalités. Sur 
ce point, voir également le Rapport OCDE (2008) déjà cité. 
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pre v is ion d e ce qu 'es t le b ien-ê t re col lect i f . O n peu t d o n c p e n s e r q u e si l 'on 

souha i te , c o m m e g r o u p e huma in , une cer ta ine c o h é r e n c e auss i b ien d a n s 
l ' espace q u e d a n s la durée , il fau t q u e cel le-c i é m e r g e d ' un vér i tab le cho ix 
col lect i f d é m o c r a t i q u e et qu 'e l le soit assu rée v ia une régu la t ion a d é q u a t e qu i 

c rée d e s con t repo ids aux dé r i ves ind iv iduel les. D a n s ce con tex te , le s e n s 
du m o t régu la t ion n 'est p lus s e u l e m e n t s y n o n y m e d ' un e n s e m b l e d e rég le

men ta t i ons ma is recouv re en fait un e n s e m b l e de m é c a n i s m e s et po l i t iques, 

n o t a m m e n t e n mat iè re d e subven t i ons et de taxa t ion , v isan t à assu re r q u e la 
soc ié té poursu i t b ien un object i f d e b ien-êt re col lect i f . 

Quatre pistes 

C o m m e n t y parven i r ? B ien en tendu , nous ne p ré tend rons pas avo i r d e ré

p o n s e à une ques t i on auss i c o m p l e x e , et ce d 'au tan t p lus q u e le c o n c e p t d e 

«b ien -ê t re co l lec t i f» est e n l u i -même por teur de n o m b r e u x déba ts . Pour tan t , 

q u e l q u e s ré f lex ions peuven t serv i r de base au q u e s t i o n n e m e n t . 

P r e m i è r e m e n t , la régu la t ion es t avan t tou t une ques t i on d 'équ i l ib re de fo rces . 

C o m m e nous a v o n s ten té de le montrer , le m o n d e é c o n o m i q u e (et p lus enco 

re f inanc ier ) est au jou rd 'hu i mond ia l i sé . Les pouvo i rs pub l ics et les synd ica ts , 

ma lg ré de louab les in i t iat ives, son t enco re loin de l 'être. Conso l i de r et h a r m o 

niser les po l i t iques soc ia les et f i sca les dev ra ien t d o n c êt re une pr ior i té ' " . 

D e u x i è m e m e n t , la régu la t ion est é g a l e m e n t une ques t i on d 'équ i l ib re en t re 

ceux qu i bénéf ic ien t d e s évo lu t ions (à cour t , m o y e n et long t e rme) et c e u x qu i 

en souf f ren t (à cour t , m o y e n et long te rme) . Eva luer tou tes les po l i t iques et 

n o r m e s m ises e n p lace en s ' in te r rogeant sur leur impac t en t e r m e s d 'acc ro is 

s e m e n t ou n o n des inéga l i tés pourra i t et devra i t serv i r de bousso le . 

T r o i s i è m e m e n t , les évo lu t ions récen tes et la c r ise ac tue l le i l lust rent de ma

n ière p lus percep t ib le q u ' a u p a r a v a n t à que l po int le m o n d e es t u n e ent i té 

un ique o ù ce qu i se dé rou le à un endro i t peu t avo i r un impac t à un au t re en

droi t pour tan t fort é lo igné . Il fau t donc a b s o l u m e n t fa i re évo lue r not re man iè re 

10. Du moins à l'intérieur d'ensembles de pays relativement homogènes - comme par exemple 
l'Union Européenne. 
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de pense r le m o n d e pour le cons idé re r d a v a n t a g e d a n s sa g loba l i té , ce qu i 
s u p p o s e d e repenser les pr ior i tés qui é m e r g e n t de ques t i ons auss i d i ve r ses 

q u e les rappor ts No rd -Sud , les ques t i ons env i r onnemen ta l es et i n te rgénéra -

t ionne l les ou l ' impor tance d ' invest i r d a n s la san té , l ' éducat ion et la recherche . 

Il s 'ag i t là de déf is essent ie ls qu i devra ien t ê t re m is au c œ u r d e s déba ts . 

Enf in , quatrièmement, l 'évo lut ion d ' une soc ié té est un p r o c e s s u s long et pro

gress i f qu i s u p p o s e une évo lu t ion des s t ruc tures , des pra t iques, m a i s p lus 

e n c o r e d e s va leurs . Il y a donc l ieu de t radu i re des ob jec t i fs amb i t i eux e n 

m e s u r e s conc rè tes représen tan t autant de pet i ts pas d a n s la b o n n e d i rec t ion 
tout e n favor isan t une évo lu t ion p rogress ive des va leu rs d o m i n a n t e s . A ce t 
é g a r d un doss ie r int i tulé << Et si on changeait tout... », pub l ié d a n s Alternatives 

Economiques en m a r s dernier , o f f re une l iste déta i l lée de chan t ie rs po ten t ie l s 
o ù de n o m b r e u x p rog rès sont poss ib les . Pour n 'en ci ter q u e q u e l q u e s uns , 
on re t iendra une mei l leure par t ic ipat ion d e s sa lar iés aux conse i l s d ' adm in i s 

t ra t ion et d e surve i l lance, les poss ib i l i tés de f ixer un sa la i re m a x i m u m (ou d e 
taxe r f o r t emen t les t rès hau ts revenus) , l ' é tab l i ssement de règ les d ' é c h a n g e 
favor i san t les p a y s les mo ins favor isés , la f e rme tu re réel le et c o m p l è t e de 

tous les pa rad is f i scaux , l ' in tégrat ion des coû ts e n v i r o n n e m e n t a u x d a n s les 

pr ix a n n o n c é s (et c e af in q u e les so lu t ions les p lus r e s p e c t u e u s e s d e l 'envi

r o n n e m e n t pu issen t ê t re pr iv i lég iées) , l ' é tab l i ssement d ' u n e vér i tab le sécur i té 

soc ia le p ro fess ionne l le géné ra l i sée ou enco re la r eche rche d ' u n e réel le éga 
lité des c h a n c e s pour tous . Au tan t de chan t ie rs a rdus où d e s p rog rès sont 

c e p e n d a n t poss ib les . 

O n le voi t , au -de là des fa i ts récents qu i pe rmet ten t de c o m p r e n d r e c o m m e n t la 
c r ise ac tue l le est appa rue , il y a de n o m b r e u s e s ques t i ons à se poser sur les 
l eçons à e n t irer pour une mei l leure o rgan isa t ion de nos soc ié tés . Les ques 

t i ons son t n o m b r e u s e s , les r éponses sont comp lexes . Mais , c o m m e le d isa i t 

le poè te : « Caminante, no hay camino. El camino, se hace al andar!»^\ 

13 avr i l 2 0 0 9 . 

11. Ce que nous pourrions librement traduire par «Pour celui qui avance, il n'y a pas de ctiemin. 
Le chemin se fait en marctiant ! » - Antonio Machado. 





Crise financière ou crise globale? 

Reginald Savage* 

Ains i , l ' impensab le - et l ' impensé par le couran t é c o n o m i q u e d o m i n a n t - s 'es t 

ma té r i a l i sé ! L ' é c o n o m i e mond ia le a f rô lé de peu, f in 2008 , l ' imp los ion f inan

c ière to ta le et est con f ron tée depu is lors à sa pire cr ise depu i s la g r a n d e 

d é p r e s s i o n d e 1929. D a n s les hau tes sphè res d i r igeantes , les d i scou rs à l ' in
ten t i on de l 'op in ion pub l ique se sont vou lus rassuran ts en é v o q u a n t une c r ise 

« a c c i d e n t e l l e » . 

Ma is p r e s q u e p e r s o n n e ne s 'es t t r o m p é sur l ' impor tance et la s ign i f i ca t ion 
po l i t ique ma jeu re du s é i s m e enc lenché . Cer tes , on n 'a pas ta rdé à voi r s e 
d é v e l o p p e r à dro i te une con t re -o f fens ive à c o n s o n a n c e popu l is te pou r rédu i re 

la por tée po l i t ique de cet te cr ise. S 'es t a insi dép loyé , n o t a m m e n t en F r a n c e 
s o u s l ' impu ls ion f l a m b o y a n t e de Sarkozy, tout un d i scou rs de dénonc ia t i on 

mora l i sa teur d e s nég l igences , « e x c è s de cup id i t é» et c o m p o r t e m e n t s « i r -

L'auteur est économiste dans un service d'études public fédéral, et donne par ailleurs cours 

d'économie à la FOPES. Il est également l'auteur d'un livre sur les mutations du capita

lisme belge: Economie belge 1953-2000 - Ruptures et mutations, Presses Universitaires 
de Louvain, 2004. 
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r e s p o n s a b l e s » d e cer ta ines breb is ga l euses (traders fous, banqu ie r s vé reux 

et pa t rons voyous ) . En foca l isant l 'a t tent ion et la cr i t ique sur les pa rachu 
tes do rés et au t res b o n u s scanda leux et indécents , ce t te c ro i sade con t re les 
« pour r i s » de la f i nance pe rme t a ins i de dés igne r à bon c o m p t e q u e l q u e s eff i

g i es et b o u c s ém issa i res c o m m o d e s à la v ind ic te popu la i re , tou t en occu l tan t 

s o i g n e u s e m e n t le ca rac tè re s y s t é m i q u e et donc pol i t ique, au s e n s fort , de la 

cr ise. Face à la cr ise f inanc ière , la dro i te a a insi réuss i le c o u p de maî t re de 

d e v a n c e r hab i l emen t la g a u c h e ges t ionna i re sur le ter ra in idéo log ique , ce t te 
de rn iè re - conver t i e zé lée de longue da te au soc ia l - l ibéra l i sme et c o u p é e 

d e s c r i t iques in te l lec tue l les p lus rad ica les d e l 'an t i -cap i ta l i sme - pe inan t à se 
d é m a r q u e r d e la cr i t ique mora l isa t r i ce de l ' économie -cas ino . 

Sur le t h è m e d u « i l fau t sépare r le b o n gra in d e l ' i v ra ie» , ce t te c a m p a g n e 

d e dénonc ia t i on mora le de la cup id i té et d u m a n q u e d 'é th ique de cer ta ins 

ac teu rs iso lés p e r m e t a ins i d 'accréd i te r l ' idée d 'un bon cap i ta l i sme industr ie l 

et p roduct i f , ce lu i de l ' économie d i te réel le, qu i aurai t é té g a n g r é n é par les dé

b o r d e m e n t s d ' u n e f r ange nu is ib le ma is s o m m e tou te minor i ta i re de la f i nance 

d é v o y é e et paras i ta i re . Et c o m m e il ne faut pas je ter le b é b é a v e c l 'eau du 

bain, il impor te ra i t avan t tou t d e « ( re)mora l iser le cap i ta l i sme », d e re- régu ler 

(un peu . . . ) la f inance . Tout pourra i t a lors par la su i te rent rer d a n s l 'o rdre - li

béra l - ap rès une pet i te pa ren thèse d ' in te rven t ion de l 'Etat secour is te , et cec i 

avec l 'appu i déc idé des B a n q u e s cen t ra les in t ron isées p o m p i e r s - e n - c h e f . Et 

il ne faudra i t s a n s dou te pas b e a u c o u p p lus q u ' u n e c o n v a l e s c e n c e con jonc 

ture l le a mér i ca i ne ce t é té ou cet a u t o m n e pour q u e cet te ve rs ion tant soi t p e u 

maqu i l l ée et édu l co rée de l 'h istoire l ' empor te - pour un t e m p s d u m o i n s ! 

Pour tan t , ce t te p résen ta t ion des fa i ts ne fait pas i l lusion, m ê m e et sur tou t pas 

d a n s les mi l ieux f inanc ie rs et b ien i n fo rmés - don t cer ta ins , p lus c la i rvoyants , 

ava ien t t i ré la sonne t te d ' a l a rme /n tempore non suspecta. El le va l ide sur

tout des a n a l y s e s n o m b r e u s e s et é tayées qui , d a n s les cou ran ts c r i t iques 

h é t é r o d o x e s - pos t - keynés iens , régu la t ionn is tes , néo -marx i ens , etc. - en 

m a r g e d e s cou ran t s é c o n o m i q u e s dom inan t s , met ta ien t depu i s l o n g t e m p s en 

g a r d e con t re l ' instabi l i té in t r insèque et le ca rac tè re i nsou tenab le du r é g i m e 

1 Certains ne les accusant pas moins d'être aussi des incendiaires redoutables - la fec/amé
ricaine en tête... Voir à ce propos Les incendiaires - Les banques centrales dépassées par 
la globalisation de l'analyste financier Patrick ARTUS (Perrin, Paris, 2007). 
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d e c r o i s s a n c e f inanc ia r isé mis e n p lace depu is le débu t d e s a n n é e s 1980. 

Se lon cet te gr i l le d e lecture, qu i se ra d é v e l o p p é e ici, ce t te c r i se n 'es t pas 

« acc iden te l le », ni impu tab le à q u e l q u e s « e x c è s » spécu la t i f s ou a g i s s e m e n t s 

« i r responsab les » d ' ind iv idus isolés. Elle s ' inscr i t d a n s la f i l iat ion d ' u n e l ongue 

sér ie d e c r ises f inanc iè res (1987, 1993, 1997-98 , 2001-03 , s a n s c o m p t e r les 

i n n o m b r a b l e s cr ises f inanc iè res « loca les » ayan t f r appé des p a y s é m e r g e n t s ) , 

don t la de rn iè re en da te vena i t à pe ine d 'ê t re - a p p a r e m m e n t - end iguée . 

Se lon cet te app roche , la c r ise méd ia t i sée d e s créd i ts immob i l i e rs subprime 

amér ica ins^ , souven t p résen tée c o m m e à l 'or ig ine du sé i sme , n 'en a e n fai t 

é té q u e le fac teur déc lenchan t , le dé tona teu r vo i re m ê m e une s imp le é t ince l le 

(de t rop) sur un ter ra in vé r i tab lement m iné par la d y n a m i t e du s u r e n d e t t e m e n t 

pr ivé et l ' accumu la t i on de longue da te de déséqu i l i b res m a c r o - é c o n o m i q u e s 

m o n d i a u x cumula t i f s . C o m m e en t é m o i g n e n t la d i f fus ion de la cr ise à l ' écono

m i e « r é e l l e » et son in ternat iona l isat ion, la t hèse d é f e n d u e ici est qu ' i l s 'ag i t 

b ien d ' u n e cr ise s t ruc ture l le et g loba le du rég ime de c ro i ssance (ou d 'ac

cumu la t i on ) f inanc ia r i sé et pa t r imon ia l m is en p lace à part ir du débu t d e s an

nées 80 s o u s impu ls ion a n g l o - s a x o n n e (Reagan -Tha tche r ) avec les é m u l e s 

Ma r t ens -Go l e n Be lg ique . 

La financiarisation comme réponse néolibérale 
structurée à la crise du social-keynésianisme 

R a p p e l o n s d ' abo rd q u e ce n o u v e a u rég ime de c ro i ssance et d ' a c c u m u l a t i o n 
(du capi ta l ) a cons t i tué la r éponse o rgan i sée et s t ruc turée d e s é l i tes d i r igean

tes et d e s c l asses posséd an tes à l ' épu isemen t et à la c r ise « s tag f la t ionn is -
te »^ du rég ime antér ieur de c ro issance , rég ime g é n é r a l e m e n t appe lé fo rd is te 

e t /ou soc ia l -keynés ien ' ' . A u l endema in d u s e c o n d choc pét ro l ier (1979) p lus 

2. Crédits hypothécaires accordés de manière particulièrement peu regardante et non con
trôlée à des ménages sans ressources financières stables ni sans capacité de rembourse
ment, hormis la valeur supposée indéfiniment croissante du bien mis en hypothèque. Ces 
crédits étaient de plus conçus de manière telle que la charge financière, initialement réduite, 
devenait croissante avec le temps. 

3. Combinaison inédite de poussées inflationnistes, de croissance faible (stagnation) et de 
forte progression du chômage dans la seconde moitié des années 70. 

4. Du nom du patron automobile américain Henri Ford, généralement considéré comme l'un 
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e n c o r e q u ' a p r è s le p remie r (1973) , l ' aggravat ion de t ous les s y m p t ô m e s d e 

d é r è g l e m e n t é c o n o m i q u e v ient confor ter parmi les c l asses d i r i gean tes et pos

s é d a n t e s le sen t imen t d ' u r g e n c e et de nécess i té de t rouver des thérapeut i 
q u e s nouve l l es à une cr ise de rég ime é c o n o m i q u e d e p lus e n p lus pe rçue 

c o m m e s t ruc ture l le et pas s i m p l e m e n t con jonc tu re l le et t empora i re . S e s m a u x 
on t pour n o m s : inf lat ion ga lopan te qui broui l le le ca lcu l é c o n o m i q u e et é r o d e 
les pa t r imo ines f inanc ie rs et les rentes assoc iées , dég rada t i on inéd i te des 

taux d e prof i t d e s en t rep r i ses et de la rémunéra t i on des ac t ionna i res , t ens ions 
f i nanc iè res c ro i ssan tes sur les taux d ' in térê ts su i te n o t a m m e n t à la c r ise d e s 

f i nances pub l iques , instabi l i té et con tes ta t ion soc ia le d a n s un con tex te d 'ex 
p los ion d u c f i ô m a g e , déf ic i ts ex té r ieurs et instabi l i té moné ta i r e in te rna t iona le 
ch ron ique a v e c la mul t ip l ica t ion des cr ises de changes . 

Pour les con tes ta ta i res néo l ibé raux de l ' époque, la c r ise s tag f la t ionn is te d e s 

a n n é e s 70 est a ins i une occas ion un ique de bat t re en b rèche le m o d è l e so-

c ia l - keynés ien mis e n di f f icul té et d ' impose r une res taura t ion de l 'ordre l ibéral, 

u n e vér i tab le con t re - révo lu t ion l ibéra le et moné ta r i s t e^ C e qu i est e n jeu , c 'es t 

des instigateurs de la société de consommation de masse. Dans la logique «fordiste», les 
gains de productivité du travail dans la production de masse standardisée de la grande in
dustrie permettaient de financer des hausses régulières et substantielles de pouvoir d'achat 
salarial, assurant ainsi des débouchés, une demande solvable (et donc aussi les profits ...) 
pour cette même production. 
Une autre caractéristique centrale de ce régime est que la Finance est très étroitement en
cadrée et réglementée, subordonnée aux impératifs du financement de l'investissement 
productif des entreprises, de la croissance économique et des politiques publiques. Dans 
le cadre du système international de Bretton Woods (1944-1971), les mouvements de ca
pitaux sont fortement contrôlés et limités, les taux de changes entre devises sont fixes, les 
politiques monétaires sont sous contrôle national, le rôle des marchés financiers (et de la 
Bourse) dans le financement des entreprises reste périphérique, au contraire du rôle direct 
des banques, très compartimentées. On parle aussi de social-keynésianisme en référence 
à la montée structurelle de la dépense publique, et notamment des dépenses de protection 
sociale collective, dans l'économie, ainsi qu'au rôle central de l'Etat interventionniste et 
redistributeur comme garant de la stabilité conjoncturelle et du progrès social. 

5. Le monétarisme est une doctrine ancienne qui attribue l'inflation - la hausse des prix cou
rants signifiant perte de valeur de la monnaie ou «érosion monétaire» - à une création 
excessive de monnaie par les autorités politiques (et par les banques centrales jugées in
suffisamment indépendantes de ces dernières). Elle préconise donc une stricte limitation 
de la création monétaire, notamment par une restriction sans faille des déficits et besoins 
d'emprunts publics. Elle préconise aussi un système de changes flottants et une politique 
de monnaie forte, pour combattre l'inflation importée. 
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b ien p lus q u e le « re tou r à l 'équi l ibre é c o n o m i q u e » , c 'es t la red is t r ibu t ion du 

pouvo i r , c 'es t le re tour à une s i tuat ion ou le c h a m p pol i t ique (col lect i f et cen 
t ra l isé) es t rep lacé e n pos i t ion to ta lemen t s u b o r d o n n é e par rappor t au jeu 

« l ib re et d é c e n t r a l i s é » de lois é c o n o m i q u e s du m a r c h é j u g é e s e f f i c ien tes et 

au to - régu la t r i ces , c 'es t -à-d i re e n fait aux rappor ts de fo rces é c o n o m i q u e s et 

f i nanc ie rs e n t r e t e m p s rad ica lemen t modi f iés . O n peut d i re a contrario et e n 
g ros q u ' a u p a r a v a n t ces « l o i s » é c o n o m i q u e s éta ient soc ia l emen t e n c a d r é e s , 

d o m e s t i q u é e s en q u e l q u e sor te et pour par t ie s u b o r d o n n é e s à la réa l isa t ion 

d 'ob jec t i f s po l i t iques cen t raux dé te rm inés , te ls le p le in emplo i^ . 

La con t re - révo lu t i on ou res taura t ion l ibéra le -monétar is te es t d o n c l ' occas ion 

d ' u n e t r ip le r e v a n c h e : 

ce l le des ac t ionna i res , propr ié ta i res et c réanc ie rs , qui ava ien t é té « mar 
g i n a l i s é s » pendan t les T ren te g lo r ieuses (1945-1975) par rappor t aux 

managers d 'en t repr ises , synd ica ts de sa lar iés et déb i teu rs ou a g e n t s 

é c o n o m i q u e s ende t tés ( n o t a m m e n t l 'Etat), qu i ava ien t cons t i tué l 'ossa

tu re « t r i -pa r t i te» du n o u v e a u c o m p r o m i s soc ia l d ' a p r è s - g u e r r e ; 
ce l le de la F inance de m a r c h é ' , c o m m e f ract ion du cap i ta l et rappor t so

cial , qu i ava i t é té é t ro i tement mise s o u s tute l le vo i re « e n q u a r a n t a i n e » 
d a n s le cad re du rég ime de c ro i ssance fo rd i s te -keynés ien et d e f i nance 
admin i s t rée (et s u b o r d o n n é e ) des T ren te g lo r ieuses ; 
ce l le des log iques de m a r c h é ou « m a r c h a n d e s » , à f o n d e m e n t s indivi

dua l i s tes et soc ia l emen t dés in te rméd iés , par rappor t a u x l og iques p lus 
co l lec t i ves de la sphè re soc ia le et des ac teurs po l i t iques, qu i s ' exe rça ien t 

à t rave rs le pouvo i r d 'E ta t et les co rps in te rméd ia i res ins t i tués (synd ica ts , 

g r o u p e m e n t s c i toyens , mutue l les , etc.). ' 

Le « n o u v e a u » cap i ta l i sme qu i se me t en p lace n 'au ra dés lors d e c e s s e d e 

re - subo rdonne r le c h a m p pol i t ique - sa souvera ine té , n o t a m m e n t sur la m o n -

6. Jacques Nagels a utilisé la formule «du capitalisme sauvage au capitalisme civilisé et du 
capitalisme civilisé au capitalisme débridé» (voir C/Wn°203, Néolibéraiismes..., 1996). 

7. Ou dite désintermédiée. Cette désignation courante n'est cependant pas vraiment correcte, 
car la finance dite de marché est elle même largement intermédiée par de nouveaux acteurs 
puissants - les Fonds de pensions et autres gros opérateurs financiers notamment - qui, à 
travers les marchés boursiers et financiers qu'ils dominent de par leur taille, interviennent 
par substitution aux grands acteurs bancaires qui constituaient les piliers de la finance dite 
«administrée». 
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na ie - aux e x i g e n c e s du « l ib re jeu des lois du m a r c h é » . Il réa f f i rme auss i 

b ru ta lemen t la p r é - é m i n e n c e du capi ta l f inanc ier (et d e s dro i ts a b s o l u s d e s 

ac t ionna i res -p ropr ié ta i res ) par rappor t au capi ta l industr ie l et aux m a n a g e r s -
d i r igean ts qu i ava ien t de facto «p r i s le p o u v o i r » d a n s l 'en t repr ise p e n d a n t 
l 'ère ford is te . La nouve l le « g o u v e r n a n c e » d 'en t repr ise , d a n s le s i l lage d e la 
l ibéra l isat ion et dé régu la t ion f inanc ière , v ient a insi rappe le r aux manage rs -d i 
r igeants - si nécessa i re en les congéd ian t ma is auss i en les appâ tan t par d e 

n o u v e a u x s y s t è m e s de rémuné ra t i ons « inci tat i fs » - qu ' i ls son t au se rv i ce d e 
la « valeur actionnariale » et non de la c ro i ssance in terne d e l 'en t repr ise o u de 
l 'emplo i de ses sa la r iés " ! 

A ins i , le pouvo i r é c o n o m i q u e et f inanc ier redev ien t d o m i n a n t par rappor t aux 

log iques po l i t iques qu i tenda ien t à s ' émanc ipe r par rappor t aux impéra t i f s de 

l 'ordre m a r c h a n d et d e s lois du prof i t m a x i m u m . La mise e n p lace d u n o u v e a u 

cap i ta l i sme pa t r imon ia l ou f inanc iar isé (qu 'on o p p o s e au cap i ta l i sme m a n a -

gér ia l et soc ia l - keynés ien ou ford is te des T ren te g lo r ieuses) se fe ra grosso 

modo en deux t emps . 

Un p remie r t e m p s (1979-1989) de « r e m i s e en o r d r e » d e s é c o n o m i e s nat io

na les et de m ise e n p lace des inst i tu t ions cen t ra les et d e s vec teu rs à l 'éche l le 
in te rna t iona le de ce n o u v e a u rég ime de c ro i ssance et m o d e de régu la t ion^ 

R é g i m e de c h a n g e s f lo t tants, r e lèvemen t mass i f des taux d ' in térê ts réels ( taux 
n o m i n a u x m o i n s inf lat ion), invers ion des pr ior i tés de po l i t ique é c o n o m i q u e (en 

faveur d e la lutte con t re l 'é ros ion monéta i re ) , l ibéra l isat ion f inanc iè re , pr iva
t i sa t ions et recul sélect i f de l ' i n te rven t ionn isme publ ic , po l i t iques d 'aus tér i té 

sa lar ia le , soc ia le et budgé ta i re compét i t i ves et noncoopé ra t i ves e n son t les 

maî t res -mots . Le c h ô m a g e de m a s s e - lég i t imé d a n s les ins tances in ternat io

na les et a c a d é m i q u e s par les théor ies du NAIRif° ou du taux de c h ô m a g e dit 

8. C'est-à-dire la maximalisation des revenus financiers (dividendes) et plus-values boursières 
des actionnaires-propriétaires. Au détriment des «partenaires», les stake holders dans le 
jargon. 

9. La dérégulation n'est pas une non-régulation, ce n'est pas le vide... Elle a nécessité la mise 
en place et le vote de tout un arsenal législatif extrêmement structuré. 

10. Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment - littéralement en français «taux de 
ctiômage de non-accélération de rinflalion». Sous-entendu: en-dessous duquel il ne faut 
surtout pas essayer de descendre sous peine de risquer une reprise de l'inflation salariale. 
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« d 'équ i l ib re >> ou « nature l » - dev ien t de facto le levier pr iv i lég ié d e s po l i t iques 

d e dés in f la t ion et de la d isc ip l ine sa lar ia le et soc ia le . 

Le s e c o n d t e m p s de cet te o f fens ive s ' inscr i t d a n s le s i l lage de l ' e f f ond remen t 

d e l ' U R S S et du b a s c u l e m e n t des pays de l 'Est d a n s l ' é conomie d e marc f i é , 

pu is de l ' in tégrat ion accé lé rée de la C f i i ne c o m m e nouve l le p la te fo rme de 

p roduc t ion à bas coû ts du cap i ta l i sme mond ia l i sé . Do rénavan t , le cap i ta l i sme 

e n tant q u e s y s t è m e est d é b a r r a s s é de tout vér i tab le concu r ren t i déo log ique 

et é c o n o m i q u e . L ' économ ie de m a r c h é dev ien t un m o d è l e s a n s vra i r ival, 

et pour une f rac t ion des c lasses d i r igeantes , c 'est l ' occas ion d 'avo i r d a v a n 

t a g e les c o u d é e s f r anches et de je ter bas le m a s q u e soc ia l qu ' i l convena i t 

a u p a r a v a n t de por ter pour conten i r la con tes ta t ion d u s y s t è m e et a m a d o u e r 

l 'ai le ré fo rmis te d u m o u v e m e n t ouvr ier et p rogress is te . A u n iveau e u r o p é e n , 

l 'o f fens ive néo l ibéra le se t radui t par la m ise e n p lace de t ous les lev iers d e 

l 'Euro- l ibéra l i sme, avec le M a r c h é Un ique de 1993, le Tra i té d e Maas t r i ch t 

(1992) et ses con t ra in tes de c o n v e r g e n c e budgéta i re , la l ongue m a r c h e ve rs 
l 'Un ion E c o n o m i q u e et Moné ta i re avec l ' in t roduct ion de l 'Euro (2002) et l ' insti
tu t ion d ' u n e B a n q u e cent ra le d i te « i ndépendan te l 'o f fens ive mu l t i f o rme en 
v u e de dérégu le r et f lex ib i l iser d a v a n t a g e les m a r c h é s du t ravai l na t ionaux , et 
en f in l ' é la rg issement à l 'Est sans ha rmon isa t i on f isca le et soc ia le p réa lab le . 

La financiarisation comme nouveau rapport social 
dominant 

E n rup tu re c o m p l è t e avec le rég ime s o c i o - é c o n o m i q u e d e s T ren te g lo r ieuses , 

la con t re - ré fo rme néo l ibéra le en marche depu is lors v a impose r un c h a n g e 

m e n t rad ica l d e c a p en ut i l isant un d o u b l e et pu issan t l e v i e r d a n s la s p h è r e 

f inanc iè re . . .• 

D ' u n e part , une vas te l ibéra l isat ion d e s m o u v e m e n t s d e c a p i t a u x (sup

p ress ion d e s con t rô les d e c h a n g e s et f l o t tement généra l i sé l ibre d e s m o n -

Voir la contribution de Daniel Richard au n°231 des CM, « 2040-2045 La guerre aux vieux », 
juillet-août 2005. 

11. Qui n'a pas de comptes à rendre aux pouvoirs politiques et aux Parlements démocratique
ment élus... 
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na ies, d é r é g l e m e n t a t i o n s et l ibéra l isat ions f inanc iè res in ternes) . Cec i p e r m e t 

une m ise e n c o n c u r r e n c e d i rec te acc rue des cap i taux , d e s en t rep r i ses (et de 
leurs sa lar iés) à t ravers le m o n d e , l 'argent pouvan t se (dé)p lacer là où c 'es t 
le p lus ren tab le (le m o i n s imposé , le m o i n s cont rô lé) . Cec i v a d é b o u c h e r sur 
l ' hype r - concu r rence en t re cap i taux (et d o n c en t re sa lar iés , s y s t è m e s soc iaux , 
etc.). 

D'au t re part , un r e l è v e m e n t mass i f et brutal d e s t a u x d ' Intérêts '^ e n 1979-
80, p résen té c o m m e t radu isan t la vo lon té d 'é rad iquer l ' inf lat ion. C e « c o u p 

d 'E ta t f i nanc ie r» - qui ru inera les Etats f o r t emen t ende t tés du S u d - v ise 

en fait à p ro téger les revenus réels et pa t r imo ines f inanc ie rs d e s « rent iers » 

tout en p rovoquan t une bruta le récess ion (et une for te m o n t é e du c h ô m a g e ) 
suscep t ib le de casser le pouvo i r synd ica l , j ugé d e v e n u excess i f , de d isc ip l iner 

la fo rce d e t ravai l , d ' impose r par r icochet la dés in f la t ion (et dés indexa t i on ) 

sa lar ia le . Ce t te h a u s s e v ise auss i , en renchér issan t m a s s i v e m e n t les c h a r g e s 

f i nanc iè res des Eta ts les p lus ende t tés , et sous couver t de vo lon té de discip l i 

ner leurs po l i t iques budgé ta i res et soc ia les , à o rgan ise r un g i g a n t e s q u e t rans
fert de la c h a r g e f isca le en faveur de la rente f inanc iè re improduc t i ve (le "Ca

pital fictif» d isai t Marx) . Enf in, e l le p répa re ac t i vemen t le ter ra in à l ' i r rupt ion, à 

part i r d e s a n n é e s 90, de l ' idéolog ie et des p ra t iques de « m a x i m i s a t i o n de la 

va leur pour l ' ac t i onna i re» - et pour lui s e u l - en re levant de fait f o r t emen t le 

seui l de rentab i l i sa t ion et donc la sélect iv i té des i nves t i ssemen ts p r o d u c t i f s " . 
La p ress ion m a x i m a l e es t a ins i m ise sur les « m a n a g e r s - g e s t i o n n a i r e s » d 'en 

t repr ises pour qu ' i ls « é c o n o m i s e n t le cap i ta l» (sous- inves t issent ) , rédu isen t 
les co i j t s sa la r iaux et d is t r ibuent d a v a n t a g e d e d i v i dendes tout e n d o p a n t les 

cou rs bours ie rs par une « g e s t i o n f inanc iè re hype r -ac t i ve» . Les s t ruc tu res et 

inst i tu t ions pr inc ipa les du rég ime f inanc iar isé sont a insi e n p lace. 

A u vu des imp l ica t ions ma jeu res des b o u l e v e r s e m e n t s in t rodui ts d a n s les rap

por ts é c o n o m i q u e s e t soc iaux , on aura i t d o n c tort d e carac té r i se r le n o u v e a u 

12. Celui-ci ne prendra vraiment fin qu'au cours de la seconde moitié des années 90 et surtout 
dans le sillage de la grave crise financière de 2001-2002, avec le krach de la «nouvelle 
économie» et la politique de réduction agressive des taux d'intérêts à court terme menée 
par la banque centrale américaine (la Fed). 

13. Un investissement productif qui rapporte du 8% sera « rentable » (et donc réalisé) lorsque 
le taux d'intérêt «sans risque» est à 5% mais ne le sera plus lorsque le taux d'intérêt est 
porté à 9-10% voire davantage. 
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rég ime de c ro i ssance c o m m e un rég ime où le sec teur f inanc ie r au s e n s la rge 

sera i t s i m p l e m e n t pr iv i lég ié par rappor t à l ' économie d i te réel le de la s p h è r e 

p roduc t i ve . 

Les piliers du régime de croissance financiarisé 

C o n t r a i r e m e n t a u x d i scou rs dom inan t s , m ê m e en par t ie à g a u c h e , il ne s 'ag i t 

d o n c pas d ' une cr ise pér iphér ique et a u t o n o m e d e la f i nance « p a r a s i t a i r e » 

ou spécu la t i ve p r é t e n d u m e n t d é c o n n e c t é e de la « b o n n e » é c o n o m i e réel le 

et p roduc t ive . Il s 'ag i t au cont ra i re d ' une cr ise ma jeu re de la F i n a n c e ang lo -
s a x o n n e h é g é m o n i q u e c o m m e rapport soc ia l d o m i n a n t qu i s 'es t insta l lé 

au c œ u r m ê m e du cap i ta l i sme d é r é g l e m e n t é et de l ' ensemb le de l ' é c o n o m i e 
mond ia le . C inq é l é m e n t s ma jeu rs i l lustrent le ca rac tè re cent ra l de la F i n a n c e 

l ibéra l isée d a n s la s t ruc tura t ion des rappor ts soc iaux de p roduc t i on : 

la f inanc ia r isa t ion du rappor t salar ia l , avec ce l le d e s m o d e s de r é m u n é r a 
t ion d e s c a d r e s et d i r igeants d 'en t repr i ses {stock-options, r é m u n é r a t i o n s 
pha raon iques , pa rachu tes dorés , etc.), la f inanc iar isa t ion et p r iva t isa t ion 
de la couve r tu re soc ia le ' " (2^ pil ier, a s s u r a n c e s pr ivées, etc.) et d o n c du 

sa la i re « i n d i r e c t » et le d é v e l o p p e m e n t impor tan t de l ' épa rgne sa lar ia le , 

con t r i buan t au d é v e l o p p e m e n t de l ' idéolog ie ac t ionnar ia le i nd i v idua l i s te ; 

la f inanc iar isa t ion de la ges t ion d e s ent repr ises , avec c o m m e cr i tère d e 

ges t i on d o m i n a n t la d i f fus ion d e s p ra t iques cour t - te rm is tes d e m a x i m i s a -
t ion p e r m a n e n t e et m y o p e de la va leur ac t ionnar ia le ; cec i s ' opè re a v e c 
c o m m e coro l la i res les ex igences de f lex ib i l isat ion sa lar ia le , d e mo ins -

d isan t f iscal , les p ra t iques d e racha ts d 'ac t ions et d e fus ions -acqu is i t i ons 

plutôt q u e d ' i nves t i ssemen ts product i fs à long te rme , etc. ; 
la f inanc ia r isa t ion c ro issan te de la c o n s o m m a t i o n (via les car tes d e c réd i t 

mul t ip les) , su r tou t de n o u v e a u d a n s le m o n d e ang lo - saxon , pe rme t tan t 
à la fo is de fa i re accep te r i déo log iquemen t et soc ia l emen t la s tagna t i on 

des r evenus sa la r iaux réels de la major i té et de d i luer la con t ra in te d e s 

d é b o u c h é s d a n s le t emps , tout e n opé ran t une ponc t i on f i nanc iè re add i 

t ionne l le et c ro issan te sur c e s m ê m e s revenus ; 

14. Ce phénomène est à nouveau particulièrement marqué aux Etats-Unis et dans d'autres pays 
anglo-saxons, mais s'étendait jusqu'il y a peu aux pays européens (Pays-Bas, nouveaux 
pays de l'Est européen, etc.). 
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la ma rchand i sa t i on du m o n d e et du v ivant , envah i ssan t la s p h è r e d e s 

b iens pub l ics et / ou v i taux ( c o m m e l 'eau, l 'énerg ie , la san té , le b reve tage 
du v ivant , les conna i ssances , le c l imat avec les pe rm is d e pol luer, etc.), 
au point q u e cer ta ins par leront de dér i ve ve rs « la soc ié té m a r c h a n d e » ; 
la m ise e n c o n c u r r e n c e mond ia l e o rgan i sée d e s Eta ts et de leurs po

l i t iques sa lar ia les, soc ia les , f iscales, vo i re env i r onnemen ta les , c o u p l é e 
a v e c la subo rd ina t i on des ins t ruments de po l i t ique é c o n o m i q u e aux 

« a t t e n t e s » des m a r c h é s f inanc ie rs (pr ivat isat ion de fait de la po l i t ique 

moné ta i r e avec « l ' i n d é p e n d a n c e po l i t i que» des b a n q u e s cen t ra les et 

n o t a m m e n t de la B C E et l ' in terd ict ion de la moné t i sa t i on d e s déf ic i ts 

pub l i cs - a lors q u e les det tes p r i vées exp losen t et a l imen ten t l ' in f lat ion 
f inanc iè re) . 

Finance parasitaire ou fonctionnelle? 

M ê m e à g a u c h e cependan t , le déba t ex is te quan t à la na tu re exac te de cet te 

cr ise ma jeu re , en t re deux v is ions qui , sans êt re exc lus ives , n 'en d i ve rgen t pas 

m o i n s sur la d i rec t ion d e cer ta ines causa l i tés essent ie l les à l 'œuvre . 

Pour les uns, de t e n d a n c e p lutôt r é fo rm is te ' ^ ce sont les e x i g e n c e s exace r 

bées de rémuné ra t i on du capi ta l , exe rcées par les ac t ionna i res s o u s l 'a igui l lon 

de la nouve l le doc t r ine d e la max im isa t i on de la va leur ac t ionnar ia le , qu i 

aura ien t condu i t à des p ré lèvemen ts f inanc ie rs « i m p r o d u c t i f s » excess i f s 

sur les prof i ts é c o n o m i q u e s par a i l leurs c ro issan ts et donc d é b o u c h é sur la 

ra ré fac t ion d e s i nves t i ssemen ts product i fs . Se lon cet te log ique, cec i aura i t 

condu i t en f ina le à un sous - inves t i ssemen t ch ron ique géné ra teu r d e cro is
s a n c e mo l le et de sous -emp lo i pers is tant . Ce t te thèse rejoint d o n c ce l le d e la 

F inance rent ière d é v o y é e et prédat r ice , paras i tan t le f o n c t i o n n e m e n t no rma l 

de l ' é conomie d i te p roduc t ive , et qu ' i l conv iendra i t d o n c d e re- régu ler d a n s 

ce r ta ines m a r g e s pour lui rendre son ca rac tè re « fonc t i onne l » d ' i n te rméd ia i re 

15. On retrouve notamment ces thèses sous la plume d'auteurs tels Patrick ARTUS et Marie-
Paule VIRARD {Le capitalisme est en train de s'autodétruire, La Découverte, 2007), ou 
Jean-Luc GREAU {Le capitalisme malade de sa finance, Gallimard, 1998), ainsi qu'auprès 
d'une partie de la mouvance ATTAC. 
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i ncon tou rnab le d a n s le f i nancemen t « s a i n » de l ' économie et d e s en t rep r i ses 

non f inanc iè res . 

Pour d 'au t res , la f inanc iar isa t ion de l ' économie m a r q u e plutôt le re tour h is to

r ique, ap rès la pa ren thèse des Trente g lo r ieuses et de son c o m p r o m i s soc ia l 

t rans i to i re capi ta l - t ravai l , à la loi d 'a i ra in d 'un «pur capitalisme»^'^ don t la 

F inance , en tant q u e rappor t soc ia l dom inan t représentat i f des in térê ts d u 

Cap i ta l et des ac t ionna i res , est r edevenue la p ierre angu la i re et l 'axe cent ra l . 

D a n s cet te op t i que h is tor ique longue, l ' instabi l i té f inanc iè re est in t r insèque au 

cap i ta l i sme, ce lu i -c i é tan t m a r q u é depu is tou jours par d e s p h a s e s de su ren -
d e t t e m e n t - s u r a c c u m u l a t i o n du capi ta l , su iv ies par des l<raclis et d e s p u r g e s 

f i nanc iè res pe rmet tan t avec per tes et f racas d 'apure r les b i lans. C 'es t d o n c ici 

la ra ré fac t ion des g i s e m e n t s d ' i nves t i ssemen ts h y p e r - r e n t a b l e s i n te rnes aux 

p a y s indust r ia l isés, et non l ' a ssèchemen t de leurs sou rces d e f i nancemen t , 

qu i , à l ' aune d e s nouve l les n o r m e s de prof i ts r ehaussées , peu t exp l iquer la 

d é c o n n e x i o n en t re prof i ts rétabl is et accumu la t i on p roduc t i ve à la t ra îne (sauf 
aux USA pendan t l ' ép isode hiigh-tech). La causa l i té v a a lors d a n s ce s e n s 

et n o n - c o m m e d a n s la t hèse p récéden te - d a n s le s e n s inverse. Et ce t te 

d é c o n n e x i o n a eu pour c o n s é q u e n c e de pousse r les m o y e n s f i nanc ie rs ex
céden ta i res à se déverse r soit d a n s les canaux f inanc iers de la va leu r ac t ion-

nar ia le ( rachat d 'ac t ions , concen t ra t ion du capi ta l et a u g m e n t a t i o n du pouvo i r 
de m a r c h é v ia les OPA, fus ions-acqu is i t ions , etc.), soi t d a n s l ' i nves t i ssement 
d i rec t à l 'é t ranger. 

Le point cen t ra l dev ien t a lors la con t rad ic t ion de p lus en p lus ouve r te et g lo

ba le en t re la soc ia l isa t ion c ro issan te des m o y e n s et m o d e s de p roduc t i on 

mond ia l i sés^ ' , d ' u n e part , et la f ragmenta t ion-d i lu t ion de rappor ts p r i vés d e 

propr ié té r endus hyper - l iqu ides et donc i r responsab les (au s e n s for t d u t e rme) 

par rappor t à l 'avenir à p lus long t e r m e d e s en t repr i ses et des soc ié tés h u m a i 

nes au se in desque l l es ces de rn iè res opèren t . C e dé l i t emen t des rappor t s de 

propr ié té in terv ient a lors que , pa radoxa lemen t , ce t te propr ié té est p lus q u e ja -

16. Voir notamment Michel HUSSON, Un pur capitalisme, Editions Page deux, Lausanne, 
2008. 

17. Y compris dans les aspects vitaux de capacité de préservation et de reproduction des éco
systèmes essentiels, et de la régulation climatique notamment. 
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ma is c o n c e n t r é e aux m a i n s d ' ac teu rs -dé légués f inanc ie rs pu i ssan ts i m p o s a n t 

des règ les d e ges t ion a n o n y m e s « g é n é t i q u e m e n t » cour t - te rmis tes . 

A part i r du m o m e n t c e p e n d a n t où o n reconnaî t qu 'on ne peu t isoler art i f ic iel

l emen t le rôle de la F inance de celu i du conf l i t de répar t i t ion en t re cap i ta l et 

t ravai l qu i reste cent ra l , la l igne de démarca t i on en t re ces d e u x a p p r o c h e s 
s ' e s t o m p e . En ef fet , le sec teur product i f n o n f inanc ier a pa r fa i t emen t in terna-

l isé les nouve l l es n o r m e s et con t ra in tes issues du cap i ta l et des c r i tè res d e 
ges t ion de la va leur ac t ionnar ia le . C 'es t d a n s le sec teur d e s en t rep r i ses n o n 
f i nanc iè res q u ' o n o b s e r v e au cou rs des v ingt de rn iè res années , n o t a m m e n t 
en Be lg ique ma is auss i e n France, un d o u b l e m e n t d e la par t re lat ive d e s 
d i v i d e n d e s d is t r ibués au se in de la va leur a jou tée co r respondan te , a lors q u e 
la part sa lar ia le recu le q u a s i - s y m é t r i q u e m e n t et q u e cel le d e l ' i nves t i ssement 

product i f s t agne à un bas n iveau. Les g r a n d e s en t rep r i ses n o n f i nanc iè res 

son t a ins i d e v e n u e s des opé ra teu rs f inanc ie rs ma jeu rs et e x t r ê m e m e n t act i fs, 

inscr ivant p l e i nemen t leur ges t ion g loba le au serv ice des l og iques et c r i tè res 

d e la max ima l i sa t i on d e la va leur pour l 'ac t ionnai re. 

La ba i sse d e la par t sa lar ia le est é t ro i temen t imbr iquée avec l ' exacerba t ion d e 

la concu r rence , e l l e - m ê m e produ i te par la l ibéra l isat ion c o m m e r c i a l e , la m ise 

en c o n c u r r e n c e in ternat iona le des sa la i res et s y s t è m e s de couve r tu re soc ia le , 
et cec i s o u s le pu issan t ef fet de levier j oué par la l ibéra l isat ion d e s m o u v e 

m e n t s d e cap i taux . La t âche de la F inance, en cas d e d é c o n n e x i o n géog raph i 
q u e p lus ou m o i n s for te en t re prof i ts et i nves t i ssements , est de jouer un rôle 

fonc t ionne l cent ra l d a n s la rep roduc t ion é larg ie du s y s t è m e e n p rocu ran t d e s 

d é b o u c h é s a l ternat i fs so lvab les à la d e m a n d e sa lar ia le m ise s o u s p ress ion . Il 
s 'ag i t de recyc ler les prof i ts non invest is c o m m e « f u i t e » d a n s le c i rcui t de la 

d e m a n d e f inale, et de déve loppe r v ia le levier de l ' ende t temen t c o n s u m é r i s t e 

ou hypo théca i re une d e m a n d e de subst i tu t ion ( log ique d e s d é b o u c h é s ) qu i ne 

pèse pas sur la prof i tabi l i té ( log ique de rentabi l i té) . 

La mond ia l i sa t i on f inanc iè re s igni f ie dès lors de man iè re f o n d a m e n t a l e l 'abo
l i t ion d e s dé l im i ta t ions na t iona les des e s p a c e s de va lo r isa t ion du capi ta l . La 

fonc t ion de la F inance est a lors de durc i r les lois d isc ip l ina i res d e la concu r 

rence (et d e ren fo rcer la c o n c u r r e n c e inter-salar ia le) e n f lu id i f iant les dép la 
c e m e n t s d u capi ta l . La f inanc iar isa t ion n 'est d o n c pas un fac teur a u t o n o m e 

ou p u r e m e n t paras i te . El le es t d e v e n u e la co l onne ver tébra le s t ruc tu ran te du 
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n o u v e a u rég ime d e c ro i ssance pat r imonia l et de « b a s s e p ress ion sa la r i a l e» 

qu i se me t en p lace au cou rs d e s a n n é e s 80 et qu i p rend un nouve l esso r a v e c 

la chu te d u mur de Ber l in et sur tout l ' immers ion récente de la C h i n e c o m m e 

g i g a n t e s q u e bass in de m a i n - d ' œ u v r e de réserve industr ie l le . F inanc ia r i sa t ion 

et r e l èvemen t du taux d 'exp lo i ta t ion sont consubs tan t ie l s , ce l le - là se rvan t de 

levier et de p ied -de -b i che pour imposer celui -c i . 

Il fau t se ga rde r d e v is ions s imp l is tes d ' u n e F inance « spécu la t i ve ho rs so l » 

ou e n c o r e qua l i f iée de paras i ta i re , qu i gangrènera i t un cap i ta l i sme indust r ie l 
ou product i f vamp i r i sé qui en deho rs de ces mé tas tases f i nanc iè res sera i t 
f o n d a m e n t a l e m e n t et essen t ie l l ement sa in et mora l . 

La f inanc ia r isa t ion est l ' ins t rument essent ie l pe rmet tan t d e bou leve rse r la car 

tog raph ie d e s e s p a c e s de va lor isa t ion (du capi ta l ) , d 'accro î t re la c o n c u r r e n c e 

en t re cap i ta l i s tes les poussan t à ma jorer le taux d 'exp lo i ta t ion , d o n c d e rele

ve r le taux d e profi t m o y e n et faci l i ter la pé réqua t ion ou éga l i sa t ion m o n d i a l e 

à la h a u s s e de ce taux . La rentabi l i té m o y e n n e dev ien t la rentabi l i té m in ima le , 

ce q u e t radui t b ien l ' idéolog ie de VEconomic Value Added - EVA ou de la 

va leu r ac t ionnar ia le t rès en v o g u e depu is deux d é c e n n i e s d a n s la s p h è r e 

f inanc iè re . 

La f inanc ia r isa t ion a eu auss i pour fonc t ion d 'é tend re de m a n i è r e ex tens i ve 
(et n o n pas s e u l e m e n t in tens ive, v ia les ga ins de product iv i té ) le c h a m p de la 
m a r c h a n d i s a t i o n et d o n c celu i d 'ex to rs ion de p lus -va lue - n o t a m m e n t v ia la 
désoc ia l i sa t ion-pr iva t i sa t ion d ' une part ie du d o m a i n e de la couve r tu re soc ia le 
(2* pil ier, a s s u r a n c e s pr ivées) a insi q u e la f inanc iar isa t ion de la c o n s o m m a 

t ion sa lar ia le ( b o o m des car tes de crédi t et des co l la té raux hypo théca i r es aux 

USA). 

O n ne peu t d o n c pas sépare r une t e n d a n c e a u t o n o m e à la f inanc ia r i sa t ion 

et le f o n c t i o n n e m e n t « n o r m a l » du cap i ta l i sme. O n ne peut pas non p lus dis
soc ie r les p h é n o m è n e s d 'exp lo i ta t ion et d e f inanc ia r isa t ion qu i appa ra i ssen t 

c o m m e deux c o m p o s a n t e s de la m ê m e réal i té. L ' augmen ta t i on d u taux d 'ex

p lo i ta t ion pe rme t le ré tab l i ssement du taux de prof i t s a n s ex iger d a n s la m ê m e 
p ropor t i on le d é v e l o p p e m e n t de n o u v e a u x l ieux d 'accumu la t i on . 
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Structure sociale du régime d'accumulation 
financiarisé: explosion des inégalités, 

effondrement de l'épargne (des riches) et 
surendettement 

O n ne peut pas non p lus c o m p r e n d r e le rég ime d e c ro i ssance e n p lace et 
l ' exacerba t ion récen te d e sa cr ise s a n s passe r par l ' ana lyse de s a s t ruc tu re 
soc ia le sous - jacen te , par t i cu l iè rement d é v e l o p p é e d a n s le m o n d e ang lo -
saxon , et qu i se fonde sur la d ia lec t ique « inégal i tés - ( su r ) - ende t t emen t» . Le 
m o d è l e a n g l o - s a x o n se carac té r i se en ef fet depu i s un quar t d e s ièc le par u n e 
vér i tab le exp los ion des inégal i tés soc ia les , pas s e u l e m e n t sur l 'axe cap i ta l / 
t ravai l ma is auss i à l ' intér ieur d e s rémunéra t i ons sa la r ia les au s e n s large. 

En ef fet , un des p a r a d o x e s du m o d è l e ang lo - saxon es t q u e la par t salariale'** 

appa ren te y a m o i n s ba issé q u e d a n s les pays d 'Eu rope con t inen ta le . Cec i 

ne peu t se c o m p r e n d r e , c o m m e l'a mon t ré une é tude récen te de G o r d o n et 

Dew-Becke r ' ^ , q u e d u fait q u e « tes gains de productivité ont été en grande 

partie captés par une mince couclie de bénéficiaires de très tiauts salaires qui 

sont tellement élevés qu'ils devraient être considérés comme une captation 

de profit, même s'ils conservent formellement la nature d'un salaire »^°. Il fau t 
e n ef fet rappe le r q u e les cad res d i r igeants , top-managers, traders et g r a n d s 
pa t rons d 'en t rep r i ses sont s ta t i s t i quement t ra i tés c o m m e d e s super -sa la 
r iés, don t les p r inc ipa les f o r m e s de rémunéra t i on (parac f iu tes do rés , bonus , 
etc.) son t comp tab i l i sées c o m m e fa isant part ie de la m a s s e sa lar ia le d e s en

t repr ises . Ce t te exp los ion des inégal i tés est par t i cu l iè rement b ien d o c u m e n 

tée d a n s le cas d e s Eta ts -Un is , o ù il est ma in tenan t établ i q u e la po la r i sa t ion 

e x t r ê m e d e s revenus , en t re le top 1 % et le bas de l 'échel le d e s revenus , ava i t 

r é c e m m e n t re t rouvé une tens ion inéga lée depu i s . . . la c r ise d e s a n n é e s 301 

18. Soit la part de la masse salariale totale au sens large (cotisations sociales et rémunérations 
«annexes» incluses) dans la valeur ajoutée totale correspondante. Il y a des liens étroits 
entre le concept de part salariale et celui de taux de plus-value (chez Marx). 

19. Robert-J. GORDON et lan DEW-BECKER, Where did the Producivity Growth Go ? Inflation 
Dynamics and the Distribution of Income, Washington DC, septembre 2005. 

20. Michel HUSSON, « La baisse tendancielle de la part salariale », 23 septembre 2007, p. 3. 
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Se lon l 'é tude préc i tée de G o r d o n et Dew-Becker , la p rog ress ion annue l l e d u 

pouvo i r d ' acha t du sa lar ié amér i ca in m é d i a n a é té d iv isée par d e u x en t re 

l 'avant 1979 et l 'après, pour ne p lus représenter q u ' u n ma ig re 0 . 4 % l 'an sur la 

pé r iode 1979 -2001 . Tout en haut de l 'échel le soc ia le par cont re , ce t te p rog res 

s ion s 'accé lè re et p a s s e à l ' inverse de 3 . 4 % à 4 . 0 % l 'an, soit e n m o y e n n e an

nue l le d ix fo is p lus en t e r m e s relat i fs q u e pour la moi t ié la m o i n s b ien lot ie d u 
sa lar ia t amér i ca in . O n ass is te a insi à un g igan tesque m o u v e m e n t d e c o n c e n 

t ra t ion d e s revenus , et pas s e u l e m e n t d e s revenus du capi ta l ma is auss i d e s 

r é m u n é r a t i o n s p ro fess ionne l les et avan tages a n n e x e s (stock-options, assu

rances -g roupes , avan tages en nature, i ndemn i tés de dépar t , etc.). L ' é tude 

de G o r d o n mon t re ainsi qu 'en t e rmes de d is t r ibut ion des revenus , seu le u n e 

in f ime minor i té a bénéf ic ié de l 'accé léra t ion de la c ro i ssance amér i ca ine au 

c o u r s d e s a n n é e s 80 et sur tout 90. La moi t ié la m o i n s b ien lot ie de la p o p u 

lat ion amér i ca ine a ainsi vu s a part re lat ive au se in du g â t e a u d im inue r d e 

2 3 % depu i s 1966, avec une accé lé ra t ion de cet te ba isse ap rès 1979. M ê m e 

la c lasse m o y e n n e supér ieu re ne sort pas g a g n a n t e de la red is t r ibu t ion à re
bou rs qui s 'opère . Par cont re , le pourcent i le (1 % ) le m ieux payé voi t sa par t 
re lat ive p r e s q u e doub ler , passan t de 4 . 4 % du revenu nat iona l en 1980 à 8 % 
e n 2005 , soi t une cap ta t ion de 3 .6 po in ts de PIB. Et au se in de ce pourcen t i l e 
supér ieur , le dern ier d i x i ème de pourcen t (0.1 % du tota l de la popu la t ion , soi t 

q u a n d m ê m e 1 3 0 0 0 0 m é n a g e s amér i ca ins ! ) a vu sa p ropre sous -par t p lus 
q u e t r i p l e r . Si o n cor r ige l 'évo lut ion de la part sa lar ia le amér i ca ine pou r ce t te 
part re lat ive c ro i ssan te a c c a p a r é e par les t rès hau ts revenus , on ob t ien t a lors , 
c o m m e le mon t re M iche l Husson , une évo lu t ion ba iss iè re c o m p a r a b l e à ce l le 

o b s e r v é e pour l 'Un ion e u r o p é e n n e . 

Enf in , d e p u i s 1980 (et e n par t icu l ier pendan t les a n n é e s 80), le sa la i re min i 

m u m hora i re fédéra l a chu té de p lus de 2 5 % en t e r m e s réels ou en t e r m e s 

d e pouvo i r d ' acha t (hors inf lat ion), re tomban t e n - d e s s o u s d e s o n n i veau d e 

1960. B e a u c o u p de m é n a g e s amér i ca ins n 'ont pu l imiter l 'é ros ion de leur pou

voir d ' acha t q u ' e n t ravai l lant d a v a n t a g e - et non e n g a g n a n t p lus par h e u r e 

pres tée . Bref , pour l ' i m m e n s e major i té de la popu la t ion amér i ca ine , le m i rac le 

amér i ca in es t avan t tou t et sur tout un mi rage. 

Bref, la c ro i ssance amér i ca ine cé léb rée jusqu ' i l y a p e u s 'es t révé lée p lus 
q u e j a m a i s ex t rao rd ina i remen t inégal i ta i re. El le a t radui t auss i un p r o c e s s u s 

p ro fond d e marchand i sa t i on d e s re la t ions soc ia les et de la p roduc t i on d ô m e s -
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t ique ( n o t a m m e n t d a n s les se rv ices aux pe rsonnes ) . L 'accé lé ra t ion a p p a r e n t e 

d e ce t te c ro i ssance a d o n c s a n s a u c u n dou te é té e n par t ie d a v a n t a g e un 
p h é n o m è n e s ta t is t ique plutôt q u e réel (un g l i ssemen t ve rs d e s p roduc t i ons 
m a r c h a n d e s au dé t r imen t de l ' au to -p roduc t ion domes t i que ) . 

Para l lè lement , sur tou t au cours d e s qu inze dern iè res années , l ' ende t temen t 
d e s m é n a g e s amér i ca ins exp lose et leur taux d ' é p a r g n e s 'e f fond re j u s q u ' à 
tout r é c e m m e n t au point de deven i r un t e m p s négat i f . Pour une par t - ma is 
pour une par t s e u l e m e n t - cec i peut s 'exp l iquer par l 'envo lée d e la c o n s o m 
ma t i on à crédi t des working poors, don t le pouvo i r d ' acha t s tagne vo i re ré
g r e s s e d a n s un e n v i r o n n e m e n t c o n s u m é r i s t e exace rbé . Ma is p lus ieu rs é t u d e s 

c o n c o r d a n t e s v iennen t mont re r q u e c 'est p a r a d o x a l e m e n t e n hau t de l 'échel le 

d e s r evenus - c h e z ceux qu i bénéf ic ient de la p lus for te p rog ress ion d e s reve

nus et d e l 'essent ie l d e la m a s s e des e f fe ts - r i chesses l iés à la bul le bours iè re 

- q u e le taux d ' é p a r g n e s 'est éc rasé le p lus fo r temen t p e n d a n t les a n n é e s 90 

et su i van tes et q u e l ' ende t temen t à des f ins de spécu la t i on f i nanc iè re et de 
p l a c e m e n t s immob i l i e rs a exp losé - se lon le b o n viei l a d a g e q u ' o n « ne prê te 

qu ' aux r iches ». Par rappor t au po ids imposan t de la m o n t é e e n p u i s s a n c e d e 

l ' ende t temen t g loba l d e s m é n a g e s amér ica ins , le p h é n o m è n e méd ia t i sé d e s 
prêts hypo théca i res subprime c y n i q u e m e n t f ou rgués au sous-p ro lé ta r ia t a m é 

r icain n 'appara î t en f ina le q u ' u n e c o m p o s a n t e s o m m e tou te quan t i t a t i vemen t 
seconda i re par rappor t à une bul le immob i l i è re g loba le qu i ava i t dé j à pr is 
d e s p ropor t ions g igan tesques . Cec i v ient d o n c a t ténuer f o r t emen t la t h è s e 

se lon laquel le ce sera i t l ' ende t tement de subst i tu t ion des c l asses soc ia les 

dé favo r i sées , en c o m p e n s a t i o n de la fa ib le p rogress ion de leurs revenus , qu i 

sera i t à l 'or ig ine d e l 'exp los ion déstab i l i sa t r ice de l ' ende t temen t d e s m é n a 

g e s amér i ca ins . Dans la réal i té, l 'exp los ion des inégal i tés de c o n s o m m a t i o n 

a e n c o r e é té p lus m a r q u é e q u e cel le des revenus , a l imen tan t une c ro i ssance 

c o n s u m é r i s t e à créd i t m a s s i v e m e n t inégal i ta i re et él i ta ire. 

Cer tes , c e s d i ve rs p h é n o m è n e s on t é té m o i n s m a r q u é s d a n s les p a y s d 'Eu 
rope con t inen ta le , et e n par t icu l ier d a n s les p a y s no rd iques où les s y s t è m e s 
de p ro tec t ion soc ia le et d e p roduc t ion de serv ices pub l ics et co l lect i fs on t 

su résister. Ma is p lus ieurs é t u d e s in te rna t iona les et na t iona les , n o t a m m e n t 
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re la t ives à la F rance2 \ ind iquent que le m o d è l e ang lo - saxon inégal i ta i re a fai t 

t ache d 'hu i le , m ê m e si c 'est d a n s d e s p ropor t ions va r iab les en fonc t ion d e s 

rappor t s d e fo rces po l i t iques et soc ia les . 

Géo-économie de la crise actuelle 

C e c i dit, la c r ise ac tue l le es t loin d 'ê t re un i voque d a n s ses f o r m e s et s e s 

t ra jec to i res rég iona les ou nat iona les . Con t ra i remen t aux rep résen ta t i ons éco 

n o m i q u e s d o m i n a n t e s se fondan t sur des agen ts é c o n o m i q u e s ind iv idue ls 
h o m o g è n e s et ind i f férenc iés, nous v i vons depu is tou jours d a n s un m o n d e 

mul t ipo la i re f o r t emen t hé té rogène et d i f férenc ié, s t ruc turé par des rappor t s d e 

fo rce inégaux et h ié ra rch isés ainsi q u e par des con f igu ra t ions ins t i tu t ionne l les 

na t iona les var iées . La cr ise ac tue l le peut ce r tes êt re déc ryp tée c o m m e une 

cr ise ma jeu re ma is c lass ique de su raccumu la t i on de capi ta l , fa isant su i te à 
u n e p h a s e d ' e x u b é r a n c e i r rat ionnel le hauss iè re m ê m e si i r régul ière d e s mar 
c h é s f inanc iers , bours ie rs et immobi l ie rs . El le s ' inscr i t d a n s le p r o l o n g e m e n t 
d ' u n e for te hausse de l ' ende t tement pr ivé (sur tout ang lo -saxon ) a ins i q u e 

d ' u n e l ongue pér iode d ' accumu la t i on de déséqu i l i b res m a c r o - é c o n o m i q u e s et 
macro - f i nanc ie rs m o n d i a u x (voir c i -après) . 

Ma is t ou tes les z o n e s g é o g r a p h i q u e s ou e s p a c e s d e va lo r isa t ion du cap i ta l 
n ' abo rden t pas cet te cr ise d a n s la m ê m e posi t ion. A ins i , les E ta ts -Un is (et 

le m o n d e a n g l o - s a x o n en généra l ) l ' abordent au t e r m e d ' u n e l ongue p h a s e 

d ' e x p a n s i o n (cer tes déséqu i l ib rée) , de ga ins de product iv i té re la t i vement sou 

t e n u s et d e taux d ' i nves t i ssemen ts product i fs re la t i vement é l evés ( a n n é e s 

90) , p h a s e m a r q u é e de p lus par la comb ina i son a s s e z pa radoxa le d ' u n recu l 

f i na lemen t a s s e z l imité de la part sa lar ia le to ta le (hauts r evenus inclus, vo i r 

c i -avant ) ma is d ' u n e exp los ion des inéga l i tés et de la po la r isa t ion soc ia le a u x 

ex t rêmes . D a n s le c a s e u r o p é e n (cont inenta l ) , on se t rouve f ace à u n e conf i 

gu ra t i on a s s e z d i f férente, avec un rég ime de c ro i ssance mol le , d e ra len t isse

m e n t d e s ga ins d e product iv i té , d e fa ib le i nves t i ssemen t product i f , d e recu l 
ne t t emen t p lus m a r q u é de la part sa lar ia le ma is de p rog ress ion m o i n s pro

n o n c é e d e s inégal i tés . Le « m o d è l e » de f inanc iar isa t ion en reg is t ré e n E u r o p e 

21. Voir par exemple Camille LANDAIS, Les hauts revenus en France (1998-2006): Une explo
sion des Inégalités ?, Ecole d'Economie de Paris, juin 2007. 
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con t inen ta le s e m b l e ainsi , en p remiè re lecture, d a v a n t a g e s ' appa ren te r à ce

lui de la F inance paras i ta i re et prédat r ice , pu isqu ' i l ne s 'est pas a c c o m p a g n é , 
c o m m e d a n s le m o d è l e ang lo -saxon , des ef fe ts f avo rab les c o m p e n s a t o i r e s 
- m ê m e si non du rab les - e n t e r m e s de d y n a m i s m e product i f , d ' i nnova t ion 
t echno log ique , et de c ro i ssance é c o n o m i q u e tout cour t . 

Cec i do i t c e p e n d a n t à son tour ê t re fo r temen t n u a n c é à l ' aune d e s déséqu i l i 

b res m a c r o - é c o n o m i q u e s et macro - f i nanc ie rs - n o t a m m e n t ex té r ieurs - ma
jeu rs et i nsou tenab les a c c u m u l é s au fil du t e m p s par la s p h è r e ang lo - saxonne . 
Seu ls c e s de rn ie rs semb len t en f inale avoir pe rm is ce t te « ex - c ro i ssance » en 

s u r p l o m b et à crédi t , don t les bases f inanc iè res se sont au jou rd 'hu i d r a m a 

t i quemen t inve rsées et e f fondrées . En effet, à la c ro i ssance a n g l o - s a x o n n e 

« e m p r u n t é e » s u c c è d e au jourd 'hu i la déf la t ion f inanc iè re privée^^ et la des

t ruc t ion de capi ta l (fai l l i tes, dés tockage , pe r tes de va leurs , déva lo r i sa t ions) , 

a t t énuée par l ' exp los ion des déf ic i ts pub l ics de subst i tu t ion qu i pour ra ien t un 

jou r p rocha in cons t i tuer les g e r m e s de nouve l les bu l les (ob l igata i res) . 

Les privilèges exorbitants du dollar, 
pilier (fragile) de la croissance financiarisée 

Le rég ime d e c ro i ssance f inanc ia r isé doi t donc êt re a p p r é h e n d é c o m m e un 

tout fa isant sys tème , et don t la c o m p o s a n t e géo-po l i t i que - n o t a m m e n t à la 

sui te d e l ' immers ion d e la Ch ine et de son vas te pro létar ia t rural et sub -u rba in 

d a n s la mond ia l i sa t ion néo l ibéra le - est un é lémen t const i tut i f c lé. A ins i , la for

te c r o i s s a n c e a n g l o - s a x o n n e - et e n part icul ier no rd -amér i ca ine - des qu i nze 

de rn iè res a n n é e s ne peut ê t re co r rec temen t a p p r é h e n d é e s a n s expl ic i ter un 

po in t cen t ra l g é n é r a l e m e n t s o i g n e u s e m e n t p lacé s o u s s i l e n c e : pour ce qu i 

es t d e s E ta ts -Un is , il s 'ag i t p réc i sémen t du pays qu i s 'es t le p lus l a rgemen t 

écar té d e l 'o r thodox ie moné ta r i s te d o m i n a n t e en mat iè re d e po l i t ique mac ro 

é c o n o m i q u e , en recouran t q u a n d nécessa i re à d e s po l i t iques budgé ta i res et 

m o n é t a i r e s a c c o m m o d a n t e s vo i re t rès ac t ives de sou t ien con jonc tu re l . A ins i , 

d e p u i s la f in d e s a n n é e s 9 0 et j usqu 'à t rès r écemmen t , la po l i t ique moné ta i r e 

22. Le deleveraging découlant de l'impératif pour de nombreux agents endettés de rembourser 
leurs dettes, alors même que la valeur des actifs financiers et immobiliers acquis à crédit a 
fondu comme neige au soleil. 
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et budgé ta i re amér i ca ine était ( re )devenue p u i s s a m m e n t expans ionn i s te , au 

point de d é b o u c h e r sur un déf ic i t ex te rne acc ru et un déf ic i t d ' é p a r g n e inté

r ieure q u ' a u c u n aut re pays ne pourra i t se permet t re s a n s subi r un e f fond re 

m e n t - inf lat ionniste^^ - de sa monna ie . Seu le la pos i t ion in te rna t iona le d o m i 

nan te inéga lée de \'USDollara pe rm is j u s q u ' à p résen t aux E ta ts -Un is c o m m e 
nat ion d e con t inuer de v iv re si l o n g t e m p s et si m a s s i v e m e n t « à créd i t»^" . 

Il s 'ag i t là b ien e n t e n d u d ' une pos i t ion d e pr iv i lège tout à fait un ique et n o n 

reproduc t ib le , qu i a pe rm is aux Eta ts -Un is de d i f férer de man iè re p r o l o n g é e 
un a jus temen t s a n s dou te iné luc tab le de leur d e m a n d e in tér ieure vo i re d e leur 

m o d è l e de c ro i ssance . L 'emplo i amér i ca in a a ins i i nd i rec tement é té s o u t e n u 

à bou t d e b ras pendan t de longues a n n é e s par des impor ta t ions m a s s i v e s 
de cap i taux - n o t a m m e n t en p r o v e n a n c e de la Ch ine et des pays pé t ro -p ro -

duc teu rs f o r t emen t excéden ta i res - qu i é ta ient la con t repar t ie de la pos i t ion 

res tée h é g é m o n i q u e du dol lar. S a n s cet te capac i té de « se igneu r i age tout 

à fait exc lus i ve et asymé t r i que exe rcée e n part icul ier depu i s la s e c o n d e moi t ié 
d e s a n n é e s 90, les taux d ' in térê ts amér i ca ins aura ien t dû ê t re re levés p lus 
p r é c o c e m e n t et m a s s i v e m e n t pour évi ter un e f f ond remen t du dol lar , et ce la 

eût p r o v o q u é un éc la temen t ant ic ipé de la bul le immob i l i è re et obl igataire^' ' , et 

par r icochet une r e m o n t é e de l ' épargne d e s m é n a g e s , un recul d e la c o n s o m -

23. Un fort recul de la valeur externe d'une monnaie, c'est-à-dire la baisse de son taux de chan
ge, se traduisant par un renctiérissement plus ou moins proportionnel des importations et 
in fineàu coût de la vie. 

24. Le déficit extérieur courant américain, qui persiste depuis plus de vingt ans à i'exception 
d'une brève rémission lors de la récession de 1991, a atteint le chiffre record et inédit de 
l'ordre de 6% du PIB en 2006 comme en 2007. Pour un déficit deux fois moindre, ia France 
mitterandienne de 1981-83 a été obligée de dévaluer à plusieurs reprises et d'abandonner 
brutalement sa politique de relance sociale-keynésienne. 

25. Seigneuriage : se dit de la capacité des seigneurs (du Moyen-âge) à rançonner leurs vassaux 
et serfs au départ de leur position militaire et de pouvoir privilégiée. Dans les temps moder
nes, cette notion renvoie à la capacité d'une économie dominante à émettre de la monnaie 
internationale sans contrepartie productive et donc à financer d'éventuels déficits extérieurs 
par recours à du capital fictif, exnihilo, sans correspondance en termes de valeur-travail. Le 
seigneuriage participe ainsi du circuit d'appropriation internationale privative et asymétrique 
du surplus mondial par la fraction hégémonique et dominante du capital. 

26. Se traduisant par une remontée brutale des taux d'intérêts à long terme et une envolée des 
charges hypothécaires des ménages surendettés. 
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ma t i on pr ivée, une récess ion é c o n o m i q u e et une for te r e m o n t é e d u c f i ô m a g e 

- t ous p h é n o m è n e s ac tue l l emen t e n cours . 

La mond ia l i sa t i on c o m m e r c i a l e et la g loba l isa t ion f inanc iè re son t a ins i deve 

nues con jo i n temen t une c lé d e voû te s t ructure l le de la capac i té du m o n d e 
a n g l o - s a x o n à m e n e r - p lus q u e j ama i s au jourd 'hu i - d e s po l i t iques moné ta i 

res a c c o m m o d a n t e s vo i re f r a n c h e m e n t expans i ves . 

La mond ia l i sa t i on f inanc iè re a par la m ê m e occas ion pe rm is de re lever le taux 

de prof i t amér i ca in : la base manu fac tu r iè re a été t rès l a rgemen t dé loca l i sée 
ve rs les p a y s à bas sa la i res (vers la Ch ine n o t a m m e n t ) et, e n retour, les pro
du i ts m a n u f a c t u r é s ont é té impor tés aux Eta ts -Un is et d i f fusés par les c h a î n e s 

de d is t r ibut ion à bas prix te ls Wa l -Mar t . Cec i a pesé sur les prix, et d o n c sur 

le coû t d e rep roduc t ion de la fo rce de t ravai l amér i ca ine , pe rme t tan t par la 

m ê m e o c c a s i o n de l imiter la hausse des sa la i res et d 'é larg i r les m a r g e s bé

néf ic ia i res. L ' absence d ' in f la t ion - n o t a m m e n t sa lar ia le - et les for tes en t rées 

« v o l o n t a i r e s » d e cap i taux , en p r o v e n a n c e d e s b a n q u e s cen t ra les e x c é d e n 

ta i res du Sud-es t as ia t ique et des pé t ro -mona rch ies moyen-o r ien ta les , ont 

a insi pe rm is d e main ten i r à bas n iveaux les taux d ' in térê ts à cour t et sur tou t 

à long t e r m e ; cec i à son tour a en t re tenu le recours mass i f à l ' ende t temen t 

hypo théca i re , c o n s u m é r i s t e et spéculat i f , v ia ut i l isat ion de l 'ef fet de levier à 

cour t t e r m e pour d é g a g e r d e s p lus -va lues f inanc ières . C o m p l è m e n t a i r e m e n t , 

la l iberté d e s m o u v e m e n t s d e cap i taux a pe rm is de rapatr ier aux USA d e s 

prof i ts en for te hausse g é n é r é s par les mu l t ina t iona les US à l 'é t ranger, peu 

a f fec tés par la chu te du dol lar pu i sque les m o n n a i e s as ia t iques res ta ien t ét ro i 

t e m e n t assoc iées au dol lar. 

La na tu re g é o - é c o n o m i q u e et géo-po l i t i que d e la cr ise ne doi t d o n c fa i re a u c u n 

dou te . Il s 'ag i t d ' u n e cr ise d e l ' hégémon ie et d e la dom ina t i on amér i ca ine , ce 
q u e t radu isen t b ien les t i t res d 'un cer ta in n o m b r e d ' ana l yses é c o n o m i q u e s 

pub l i ées n o t a m m e n t par Patr ick Ar tus , é c o n o m i s t e b ien c o n n u e n F rance , at
t a c h é à la b a n q u e Nat ix is^ ' . 

27. Patrick ARTUS, «Le modèle de croissance insensé et spoliateur des Etats-Unis», Flash 
Economie n°443, Natixis, 9 octobre 2008; et «Etats-Unis: le choix entre récession et à 
nouveau spoliation du reste du Monde», Flash-Economie n°AA7,10 octobre 2008. 
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Cec i fourn i t un éc la i rage par t i cu l iè rement corrosi f quan t aux vér i tab les fon 

d e m e n t s d u p ré tendu mi rac le des p e r f o r m a n c e s m a c r o - é c o n o m i q u e s ang lo -

s a x o n n e s , v a n t é e s par les té lévangé l i s tes néo l ibéraux . 

Les miracles en trompe-l'œil 
du modèle anglo-saxon 

La c r ise ac tue l le me t a ins i en lumiè re un fait m a j e u r : lo in d 'ê t re la p r e u v e 

s u p r ê m e du mi rac le un iverse l du m o d è l e néol ibéra l d e l ' é conomie d e l 'of fre, 
d é r é g u l é e et f lex ib le, la su r -pe r fo rmance é c o n o m i q u e b ien réel le d u m o n d e 
ang lo - saxon , au cou rs d e s qu inze dern iè res a n n é e s doit é n o r m é m e n t au sou

t ien d ' u n e l ongue p h a s e de keynés ian i sme pr ivé c o n s u m é r i s t e et mi l i tar isé 

(e.a. pour la gue r re en Irak), d o p é e au déf ic i t extér ieur , shoo tée au créd i t in

te rne et aux impor ta t ions de cap i taux é m e r g e n t s bon m a r c h é et recyc lés . Bref 

un rég ime de c ro i ssance spol ia teur , po lar isé (sur l 'axe s t ra tég ique et c o m 
p lémen ta i r e USA-Chme) et déséqu i l ib ré , par déf in i t ion t empo ra i r e et su r tou t 

non géné ra l i sab le ni t r ansposab le : tout le m o n d e ne peut ê t re en déf ic i t en 

m ê m e t e m p s , ni payer c o m m e les E ta ts -Un is ses impor ta t ions d a n s s a p rop re 

dev i se na t i ona le ! 

La c r ise ac tue l le est d o n c auss i une cr ise de régu la t ion, la f i nance mond ia l i sée 
ayan t pe rm is t rans i to i rement « d ' a c c o m m o d e r » d e s déséqu i l i b res f i nanc ie rs 
in te rna t ionaux m a j e u r s et c ro issan ts avan t d 'ê t re sa tu rée pu is f i na lemen t dé
b o r d é e par ceux-c i . Et encore , la s tab i l isat ion ac tue l le re lat ive des cou rs de 

c h a n g e s a n s e f f o n d r e m e n t du dol lar n 'est -e l le peut -ê t re q u ' u n répi t de re lat ive 

cour te d u r é e (un armis t i ce monéta i re ) , tan t il est clair q u e les déséqu i l i b res 
in te rna t ionaux et é ta ts -un iens ne von t pas a i sémen t se résorber en l ' absence 

de d é c o u p l a g e d e s c ro i ssances rég iona les de par le m o n d e et d e r e m o n t é e 

d o u l o u r e u s e du taux d ' é p a r g n e amér ica in . 

La F inance l ibéra l isée et dé régu lée , e n c o u r a g é e c o m m e m o y e n s u p p o s é ef

f i cace de cana l i sa t ion des su rp lus f inanc ie rs des pays r iches e n faveur d u 

f i n a n c e m e n t du d é v e l o p p e m e n t des pays pauv res ou en vo ie d ' indust r ia l i sa

t ion, est a ins i d e v e n u e à rebours un fo rm idab le m o y e n d e po la r isa t ion des 

e x c é d e n t s d ' é p a r g n e mass i f s . . . des pays é m e r g e n t s (sur tout) en faveur du 

p a y s déf ic i ta i re le p lus r iche et le p lus p u i s s a n t : les E ta t s -Un i s ! 
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C 'es t tou t ce châ teau de car tes qui s 'est au jourd 'hu i t rès l a rgemen t e f fon

dré , m ê m e si la Ch ine s 'abs t ien t ac tue l l emen t de con tes te r t rop o u v e r t e m e n t 

et a g r e s s i v e m e n t le rôle in ternat iona l d u dol lar. Cet te p r u d e n c e actue l le dé
cou le de sa vo lon té d e s 'épa rgner une for te déva lo r i sa t ion d e ses p rop res 

avo i rs - co lossaux - a c c u m u l é s e n dol lars , e t /ou une dépréc ia t i on v io len te et 
dés tab i l i sa t r i ce du dol lar qu i af faibl i rai t ses p rop res pos i t ions compé t i t i ves à 

l 'expor ta t ion ve rs cet te vas te z o n e d ' é c h a n g e s essent ie l le à s a c ro i ssance et 

à s a stabi l i té in tér ieure. 

La cr ise f inanc iè re ac tue l le n 'a pas enco re d é g é n é r é e n gue r re c o m m e r c i a l e 

ouve r te ou en repl i p ro tec t ionn is te déc la ré , en g r a n d e par t ie pa r ce q u e les 

rappor ts de c h a n g e s ent re les pr inc ipa les dev i ses in te rna t iona les - ho rm is la 

L ivre b r i tann ique q u e les autor i tés ont la issé se dépréc ie r m a s s i v e m e n t - ne 

se sont pas rad i ca lemen t mod i f iés à ce s tade. Ma is cec i reste u n e é p é e d e 

D a m o c l è s s u s p e n d u e au -dessus d ' une éven tue l le repr ise mond ia l e o rdon

née, é p é e qu i ne t ient q u ' a u fil f ragi le d e la con f i ance imprév is ib le d e s mar 

c h é s f inanc ie rs d a n s la capac i té d e s au tor i tés amér i ca ines à re lancer leur 

é c o n o m i e s a n s s o m b r e r à m o y e n t e r m e d a n s les a f f res de nouve l l es dé r i ves 

in f la t ionnis tes. 

Une grande crise 
(au sens de la théorie de la régulation) 

C'es t auss i la p rem iè re v ra ie cr ise de la mond ia l i sa t ion néo l ibéra le c o m m e 

s y s t è m e a u t o - p r o c l a m é d 'au to - régu la t ion d e s m a r c h é s s a n s réel le gouve r 
n a n c e po l i t ique mond ia l e ou in ternat iona le . Ca r la cr ise immob i l i è re exace r 

bée par la dé régu la t i on in terne amér i ca ine s 'est d i f fusée c o m m e une t ra înée 

de p o u d r e à t ravers le m o n d e v ia le s y s t è m e banca i re in ternat iona l isé , les 

b a n q u e s e u r o p é e n n e s et au t res in te rméd ia i res f inanc ie rs ayan t a s s e z lar

g e m e n t souscr i t aux produ i ts f inanc iers tox iques v e n d u s par les Amér i ca ins . 

C 'es t la p rem iè re g r a n d e cr ise mond ia le d u s y s t è m e de l iberté to ta le des m o u 

v e m e n t s d e cap i taux . Le s y s t è m e dé régu lé mond ia l i sé a s y s t é m a t i q u e m e n t 

détru i t les c lo isons et au t res s y s t è m e s d 'é tanché i té qu i aura ien t pe rm is d e li

mi ter la con tag ion d e s produ i ts t ox iques et leur d i f fus ion à l 'éche l le p lanéta i re . 

D é s lors, une fo is q u ' u n e avar ie sé r ieuse se fait jour e n - d e s s o u s de la l igne 
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de f lo t ta ison, l ' absence de c lo isons pro tec t r ices a d e s c o n s é q u e n c e s ca tas -

t rophi iques et p e r m e t à l 'eau de se p ropager i ns tan tanémen t . 

Il s 'ag i t d o n c b ien d ' une g r a n d e cr ise, au s e n s des t f iéor ic iens d e la régu la 

t ion ; c r ise du rég ime d ' accumu la t i on f inanc iar isé, qu i se hieurte d e p lus e n 

p lus v i o l e m m e n t et à des da tes d e p lus en p lus rapprochiées à s e s p r o p r e s 
l imi tes, c r i se du m o d è l e mond ia l i sé de régu la t ion. 

Enf in, o n ne peu t c o m p r e n d r e la cr ise actuel le , au -de là de ses a s p e c t s g é o 

é c o n o m i q u e s essent ie ls l iés au m o d e de f onc t i onnemen t d u d u o p o l e st ra

t ég ique s ino -amér ica in , sans appréhiender les s t ruc tu res mac ro -soc ia l es d u 

rég ime de c ro i ssance f inanc iar isé, qu i lui ont fourn i une cer ta ine légi t imi té pol i 

t i que et une base soc ia le l a rgemen t au -de là de ses p r inc ipaux bénéf ic ia i res . 

La c r ise ac tue l le es t donc à son tour l ' abou t i ssement d ' une c r ise d ' un m o d è l e 

d e c ro i ssance fo r temen t inégal i ta i re et prédateur . El le résu l te de déséqu i l i b res 

f inanc ie rs in te rna t ionaux c ro issan ts (déf ic i ts ex té r ieurs amér i ca ins cumu la t i f s ) 
et s ' i m p o s e c o m m e exu to i re d 'un rég ime de s u r e n d e t t e m e n t pr ivé débr idé , 

avec le m o n d e ang lo - saxon la rgement d é r é g l e m e n t é c o m m e ép icen t re . De
pu is de n o m b r e u s e s années , ce rég ime se d is t ingue d a n s les p a y s de l ' O C D E 
par la con jonc t i on de p lus ieurs déséqu i l i b res in ternes et ex te rnes m a j e u r s 
(voir infra), don t l ' issue exp los i ve et cont rad ic to i re n 'a pu êt re repor tée d a n s 
le t e m p s et d a n s l ' espace q u e par la fui te en avant d a n s le s u r e n d e t t e m e n t 
in terne et ex te rne . Tro is déséqu i l i b res l a rgemen t i n te rconnec tés do i ven t ê t re 
mis e n exe rgue . 

1. Une d é c o n n e x i o n man i fes te et inédi te depu is le mi l ieu d e s a n n é e s 80, sauf 

aux E ta ts -Un is pendan t l 'ép isode high-tech de la s e c o n d e moi t ié des an

nées 90, ent re taux de prof i ts g loba lemen t rétabl is et taux d ' i nves t i s semen ts 

p roduc t i f s (accumula t ion ) restés du rab lemen t à la t ra îne et en déc roc f i age . 

2. Une d é c o n n e x i o n tout auss i cen t ra le - dans le m o n d e a n g l o - s a x o n p lus 
par t i cu l iè rement - en t re rat io de la d é p e n s e f inale pr ivée ( c o n s o m m a t i o n + 
i nves t i ssemen ts rés ident ie ls) , en p rogress ion par fo is t rès sens ib le , et part 

sa lar ia le e n recul p lus ou m o i n s m a r q u é se lon les pays. Ce t écar t n 'a pu 
êt re c o m b l é q u e par le d é v e l o p p e m e n t d 'une for te c o n s o m m a t i o n n o n sa

lar iale, a l imen tée d a n s la sphè re f inanc iè re par la m o n t é e des prof i ts n o n 
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invest is ma is d is t r ibués (d iv idendes) , par des e f fe ts - r i chesses , e u x - m ê m e s 

nour r is des l i ausses bours iè res et bul les immob i l i è res o u au t res , par d e s 

ba i sses f i sca les c o û t e u s e s e n faveur des r iches (USA, F rance sarkoz is te ) 

et par la ba isse de l ' épargne (des r iches) et l ' exp los ion d u su rende t te 
m e n t (pr ivé sur tout ) . 

3. C o m m e dé jà exp l iqué , cet te s u r c o n s o m m a t i o n (et su r -c ro i ssance) ang lo -
s a x o n n e à crédi t n 'a pu êt re ma in tenue et couve r te qu 'au pr ix d e déf ic i ts 
ex té r ieurs du rab les et mass i f s f i nancés , v ia le rôle in ternat iona l asymét r i 
q u e du dol lar, par le recyc lage in ternat iona l des e x c é d e n t s des pays émer 
gen ts (Ch ine n o t a m m e n t ) et des o l igarch ies pétro l ières. C o u p l é à cec i , les 
impor ta t ions b o n m a r c h é e n p r o v e n a n c e d e s pays à bas sa la i res on t auss i 
pe rm is j u s q u ' à présent , d a n s les pays d é v e l o p p é s et ho rm is un bref pic 
in f la t ionnis te en é té 2008 , de conten i r l ' inf lat ion et d e ma in ten i r à bas ni

v e a u les taux d ' in térê ts à long te rme . Cec i à son tour a ré -a l imen té pour 

un t e m p s le cyc le du crédi t , l 'effet de levier de l ' ende t tement , a ins i q u e les 

bu l les bours iè res et immob i l i è res assoc iées (avec la c r i se d e s subprime 

c o m m e u l t ime avatar ) . 

L'effondrement d'un système de croyances 
drapé d'oripeaux scientifiques 

Pour sais i r le désar ro i t héor ique et inte l lectuel ma jeu r qu i ca rac té r i se la « pen

s é e » of f ic ie l le au jourd 'hu i , r ien de tel q u e de parcour i r les « e x p l i c a t i o n s » a 

posteriori d o n n é e s à cet te cr ise qui est p résen tée c o m m e s t r i c tement f inan

c ière (ma is avec d e s « r e t o m b é e s » rée l les . . . ) . Toutes les o r ig ines d e la cr ise 

f i nanc iè re son t loca l isées d a n s la seu le sphè re f inanc iè re au s e n s large^^. 

J a m a i s la ques t i on de la fonc t ionna l i té s y s t é m i q u e - j u s q u ' à son é p u i s e m e n t 

récent ! - d e c e s é l é m e n t s par rappor t au rég ime d e c ro i ssance f inanc ia r i sé 

a n g l o - s a x o n n 'es t posée . Les exp l ica t ions se can tonnen t a lors à d e s cons i -

28. Voir comme illustration de ceci le Rapport au Parlement {iédéra\ belge) sur «La crise finan
cière et ses effets sur l'économie belge: premiers constats et perspectives», Note 09/2661 
du 7 janvier 2009. Sont cités quatre phénomènes: «une politique monétaire américaine 
trop longtemps fortement expansionniste de 2002 à 2005 qui a encouragé l'endettement; 
la globalisation des marciiés financiers qui a rendu possible cet endettement {...) ; la déré
gulation du système bancaire et l'asymétrie d'information concernant les risques de défaut 
{ . . . )» (p.2). 
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dé ra t i ons t e c h n i q u e s et f r agmen ta i res sur les « fa i l l es» d e s m o d è l e s m a t h é 

m a t i q u e s d 'es t ima t ions des r isques, sur les conf l i ts d ' in té rê ts a u x q u e l s on t 

é té con f ron tées les a g e n c e s de nota t ion ( c o m m e dé jà lors d e l 'af fa ire Enron , 

huit ans p lus tô t . . . ) , sur la dange ros i t é mal « p e r ç u e » des t e c h n i q u e s d e d is

s é m i n a t i o n des r i sques v ia la t i t r isat ion, les default-swaps, sur d e s « e r reurs » 

d e po l i t ique monéta i re , etc. Pour tant , t ous ces é l é m e n t s é ta ient c o n n u s d e 

l ongue da te et ava ien t é té d é n o n c é s y compr i s par des vo ix d i ss iden tes au 

se in m ê m e d e la hau te sphè re f inanc ière . C e s m ises en g a r d e répé tées on t 

é té s u p e r b e m e n t ignorées j usqu 'au crasti f inal , pa rce qu' i l ne fal lai t pas rom

pre le c h a r m e m a g i q u e et c o m b i e n rémuné ra teu r d e s af fa i res au m o m e n t où 

ce l les-c i é ta ien t si j u teuses . •• 

Au jou rd 'hu i , c 'est tou te la cons t ruc t ion pseudo- in te l lec tue l le qu i serva i t d e pa

raven t à ce t te g i gan tesque esc roquer ie men ta le qu i s 'e f fondre , avec c o m m e 
c rédo card ina l , ense igné à des géné ra t i ons d ' é c o n o m i s t e s un ivers i ta i res , la 

c r o y a n c e aveug le - et c o m m o d e - d a n s l 'e f f ic ience des m a r c h é s f inanc ie rs , 
un peu réqu i va len t d a n s l ' économie d u d o g m e d e l ' infai l l ibi l i té pon t i f i ca le ! 
Pa rm i les v i c t imes co l la téra les de cet te dé rou te de la p e n s é e - ma is un pet i t 

m o m e n t d e hon te est v i te p a s s é - o n re t rouvera de m a n i è r e p lus p rosa ïque 
l ' idée t rès l ibéra le se lon laquel le la poursu i te sans é ta ts d ' â m e par c h a c u n d e 
ses in térêts ind iv idue ls égo ïs tes ne pouva i t que concour i r h a r m o n i e u s e m e n t 
au b ien c o m m u n et à l ' intérêt col lect i f (le pr inc ipe d e s b ienfa i ts un ive rse ls de 
la m a i n inv is ib le d a n s d e s m a r c h é s l ibres et n o n f a u s s é s - s o u s - e n t e n d e z 

non régu lés) . 

Ra res son t ceux qu i s 'y son t t r o m p é s : la cr ise ac tue l le es t un c o u p t rès du r 

por té à la doc t r ine l ibéra le du la issez- fa i re et de l 'au to régu la t ion s p o n t a n é e 

des m a r c h é s , n o t a m m e n t f inanc iers , a insi qu ' à la légi t imi té po l i t ique d e s ré

muné ra t i ons exorb i tan tes que s 'oc t roya ien t les d i r i gean ts -mercena i res et 

au t res gén ies de la f i nance en r é c o m p e n s e de leur h y p e r - c o m p é t e n c e pro

fess ionne l le et de leur product iv i té q u a s i m e n t i n c o m m e n s u r a b l e ! Ma is tout le 

m o n d e sa i t q u e l ' incur ie ou l 'absurd i té d é m o n t r é e d ' une idéo log ie n 'en s ignen t 
pas f o r c é m e n t d a n s l ' imméd ia t l 'arrêt de mor t . La mach ine r i e lourde de la 
récupéra t i on pol i t ique d e la cr ise f inanc iè re tou rne à p le in r e n d e m e n t à dro i te , 
a lo rs q u e le s i lence inte l lectuel de la g a u c h e ges t ionna i re et soc ia le - l ibéra le 

sur la c r i se est à ce point assourd i ssan t qu 'on ne s ' é tonne ra pas o u p lus que , 

ho rm is la g a u c h e rad ica le ant icapi ta l is te s 'en tend , les p r inc ipa les vo ix en fa-
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veur d ' u n e nat iona l isa t ion pu re et s imp le - m ê m e si t empo ra i r e - d e s g r a n d e s 

b a n q u e s a i dées so ien t v e n u e s d e ce rc les l ibéraux^^, vo i re d e cer ta ins mi l ieux 
f inanc iers . 

Leçons - anciennes et nouvelles - sur la nature 
du capitalisme et de ses crises 

A contrario, si beso in étai t , cet te cr ise v ient une nouve l le fo is val ider , g r a n d e u r 

nature , les n o m b r e u s e s ana l yses d é v e l o p p é e s par le cou ran t hé té rodoxe 
« radica l » - régu la t ionn is te , pos t - keynés ien et marx ien - quan t a u x r i sques 

m a j e u r s assoc iés au rég ime de c ro i ssance f inanc ia r isé en p lace d e p u i s un 

quar t d e s ièc le env i ron . C e rég ime, par t i cu l iè rement au cou rs d e s dix à qu i nze 

de rn iè res années , étai t f o n d é sur la c royance , i l lusoire ma is récur ren te , q u e 
l ' app ro fond i ssemen t f inanc ier pouva i t d u r a b l e m e n t et m o n d i a l e m e n t accro î t re 

le potent ie l d e c ro i ssance en rédu isant les con t ra in tes d ' é p a r g n e por tan t sur 

les a g e n t s pr ivés et en « o p t i m i s a n t » l 'a l locat ion du capi ta l et la ges t i on d e s 

r i sques f inanc iers . C o m m e lors de tou tes les p h a s e s de s u r a c c u m u l a t i o n du 
capi ta l et de bu l les f inanc ières , il s 'est avé ré ouve r t emen t , à l ' occas ion d ' un 
« inc ident » f inanc ie r in i t ia lement cons idé ré c o m m e mineur , q u e t rop d e cap i ta l 

a c c u m u l é - n o t a m m e n t fictif et rent ier - ne pouva i t ê t re r é m u n é r é se lon la 
conven t i on f inanc iè re et bours iè re enco re d o m i n a n t e en v igueu r - les f a m e u x 

15 % de r e n d e m e n t ex igés par les ac t ionna i res - au dépar t de la m a s s e , insuf

f isante , de p lus -va lue e f fec t i vement ext ra i te du p rocès d e t ravai l p roduct i f . 

Cec i d é m o n t r e une fo is de p lus q u e r ien ne peut ê t re c o m p r i s au fonc t i onne

m e n t acc iden té du cap i ta l i sme, et en part icul ier de sa var ian te néo l ibéra le à 

d o m i n a n t e f inanc ière , s a n s ré fé rence à une théor ie d e la va leur - t rava i l . Ce l 

le-ci p e r m e t en effet de c o m p r e n d r e q u e la f inanc iar isa t ion a é té un m o y e n , 

d a n s un p remie r t e m p s e f f i cace du point de vue du capi ta l , d e dép lace r les 
f ron t iè res de l ' accumula t ion , en repor tant d a n s le t e m p s (via le créd i t et l 'en

de t temen t ) et en d i ssém inan t d a n s l 'espace (via la mond ia l i sa t i on c o m m e r 

c ia le et f inanc ière) ses con t rad ic t ions in ternes e n d é m i q u e s . C e s con t rad ic 
t ions récur ren tes , n iées par le cou ran t dominan t , décou len t de la d ia lec t ique 

i n t r i nsèquemen t ins tab le à l 'œuv re en t re deux log iques a n t a g o n i q u e s : la lo-

29. C'est notamment le cas en Belgique de Paul De Grauwe, ex-sénateur VLD. 
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g i que m i c r o - é c o n o m i q u e de rentabi l i té m a x i m a l e et d ' ex to rs ion -app rop r ia t i on 

pr ivée du surp lus col lect i f , d ' une part , et la con t ra in te m a c r o - é c o n o m i q u e de 

réa l isa t ion (val idat ion) de la va leur p rodu i te dans et par le b o u c l a g e d e s dé 

b o u c h é s (vente d e la product ion) , d 'au t re part . Q u e l s q u e so ien t les d é t o u r s 

t e c h n i q u e s e m p r u n t é s et le ca rac tè re f i na lement con t ingen t et for tu i t d e s é lé

m e n t s déc lenchan ts , la cr ise f inanc iè re surgi t lo rsque les a t ten tes - i r réa l is tes 

- d e prof i ts et les e x i g e n c e s - excess i ves - de r e n d e m e n t s f inanc ie rs , cr is

ta l l i sées d a n s d e s cou rs bours ie rs hyper t roph iés ou des bu l les spécu la t i ves , 

s e révè lent tou t d ' un c o u p ouve r t emen t en « por te -à- faux » par rappor t à ce 

q u e l ' économie réel le est en m e s u r e de fournir c o m m e « t r i b u t » ou rentab i l i té 

é c o n o m i q u e , c 'es t -à-d i re c o m m e surp lus ou p lus-va lue p ré levés sur la fo rce 

d e t ravai l . La conven t i on f inanc iè re m imé t i que j u s q u e là d o m i n a n t e s 'e f fond re 

a lo rs sur le m o d e d ' un jeu de d o m i n o s ou de l ' implos ion, ou enco re se lon la 

log ique « imprév is ib le » des é v é n e m e n t s e x t r ê m e s t rès ma l pr is en c o m p t e par 

les m o d è l e s m a t h é m a t i q u e s probab i l i s tes e n vogue . 

C e t t e e n n i è m e cr ise d isqual i f ie a ins i une fo is de p lus le p a r a d i g m e néo-c lass i 
q u e d o m i n a n t et l ' idéolog ie o r t hodoxe du m a r c h é au to - régu lé c o m m e p r i s m e s 
« a u t i s t e s » ( d é c o n n e c t é s du réel) de c o m p r é h e n s i o n des fa i ts é c o n o m i q u e s ; 
ce t te « p e n s é e » obso lè te s 'est à n o u v e a u avé rée congén i t a l emen t i ncapab le 
d ' in tégrer la no t ion m ê m e de cr ise, de m ê m e qu 'e l le s 'es t tou jours m o n t r é e 

inap te à pense r le t e m p s réel ( l 'h istoire é c o n o m i q u e ) ou à modé l i se r l ' inte

rac t ion s y s t é m i q u e et d y n a m i q u e ent re des inst i tut ions c o m b i e n p lus c o m 

p lexes et p lus d ivers i f iées q u e le m a r c h é concur ren t ie l s t a n d a r d (et f ict i f) d e s 

m a n u e l s et text-books. La cr ise va l ide a contrario les a p p r o c h e s cogn i t i ves 

a l te rna t i ves ou hé té rodoxes , qu 'e l les so ient régu la t ionn is tes , k e y n é s i e n n e s 

( rad ica les) o u marx iennes . Cel les-c i remet ten t au c œ u r d e l 'ana lyse soc io -

é c o n o m i q u e non pas une p s e u d o capac i té au to -équ i l i b ran te p e r m a n e n t e d e 

la g r a n d e hor loger ie concur ren t ie l le (sty l isée d a n s les m o d è l e s d é s i n c a r n é s et 
f o rma l i sés «d 'équ i l i b re géné ra l » ) , ma is b ien la d y n a m i q u e h is to r ique conc rè 
te, f o rgée par les inst i tu t ions et les ac teurs soc iaux , par des conf l i ts d e pouvo i r 
et d e répar t i t ion pour la d is t r ibut ion du surp lus et la sat is fac t ion d e s beso ins 

soc iaux . 



102 

Un keynésianisme vert comme issue à la crise...? 

A u plus fort de l ' imp los ion f inanc iè re et de la p a n i q u e ma l d i ss imu lée d e s 
él i tes d i r igeantes , ce r ta ins se sont congra tu lés à g a u c h e de cet te fai l l i te si 
a p p a r e n t e du d o g m e de l 'e f f ic ience des m a r c h é s et de la doc t r ine néo l ibéra le . 
A v e c l ' in tervent ion mass i ve des Etats et de la pu i ssance pub l ique au secou rs 
d e s b a n q u e s m e n a c é e s , avec la nat iona l isa t ion pure et s imp le de ce r ta ines 
g r a n d e s b a n q u e s (au R o y a u m e - U n i no tammen t ) , avec l ' in ject ion mass i ve et 
t rès peu o r t h o d o x e de l iquid i tés moné ta i res d a n s les c i rcu i ts banca i res pri

vés para lysés , avec enf in la m ise en p lace généra l i sée de p lans de re lance 
budgé ta i re par fo is imposan ts , cer ta ins ont cru pouvo i r cé lébre r le re tour du 

soc ia l - keynés ian i sme b ienvei l lant et la f in déf in i t ive d e l 'ère néo l ibéra le . D a n s 

la fou lée d e l 'ar r ivée au pouvo i r de Barak O b a m a aux Eta ts -Un is , ce r ta ins se 

sont m is à rêver d ' un nouve l éco -keynés ian i sme , d ' une conve rs i on m i racu

leuse d e s é l i tes à un n o u v e a u n e w d e a / é c o l o g i q u e et vert . 

Q u e l q u e s s e m a i n e s ou mo is p lus ta rd à pe ine, avec les résu l ta ts pour le m o i n s 
mi t igés, vo i re f r a n c h e m e n t d é c e v a n t s et en t rompe- l 'oe i l du G - 2 0 d e Londres , 

le retour aux du rs p r inc ipes de réal i té doit ê t re d e mise. 

B e a u c o u p ont la m é m o i r e t rès cour te . A p r è s les fo l ies d ' E n r o n et conso r t s 

a insi q u e les ac tes pub l ics de cont r i t ion et les p r o m e s s e s d ' i v rogne (plus ja

ma is ça ! ) , ap rès l 'hystér ie co l lec t ive de la «nouve l l e é c o n o m i e » et le krach 

bours ie r d e s nouve l l es t echno log ies (2000-2001) , etc., le s y s t è m e s 'est- i l 

a lo rs remis f o n d a m e n t a l e m e n t e n q u e s t i o n ? A l ' époque, ma lg ré les g r a n d e s 

déc la ra t ions v isant à le re- légi t imer, on s 'est con ten té de ré fo rmes l imi tées et 

en g r a n d e par t ie cosmé t i ques , don t cer ta ines , mal pensées , t rop par t ie l les (ou 

t rop b ien v i dées d e tout con tenu) , ont d 'a i l leurs produi t d e s ef fe ts pe rve rs et 

con t r i bué l a rgemen t aux e m b a l l e m e n t s puis e f f ond remen ts ac tue ls . 

Au jou rd 'hu i auss i , il est ma in tenan t clair q u e face au lobbying i n tense de Wal l 

S t reet et d e la Ci ty d e Londres , la g r a n d e remise au pas de la f i nance in
te rna t iona le n 'au ra pas l ieu. De m ê m e , le n o u v e a u Bre t ton W o o d s réc lamé 

à g r a n d s cr is par Sa rkozy res tera d a n s les l imbes. Le retour d e l 'Etat n 'es t 

q u ' a p p a r e n t et c i rconscr i t , ma lg ré l 'ampleur des m a s s e s f i nanc iè res e n jeu. 

C 'es t le re tour pé r iod ique de l 'E ta t -pompier , pr is en o tage par les g r a n d e s 

ins t i tu t ions f inanc iè res {too big to fail) et rappe lé à la r escousse pour soc ia -
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l iser m a s s i v e m e n t les per tes p r ivées, ma is s a n s con t rô le s t ra tég ique sur le 

c i rcu i t d u crédi t et sur la ré fo rme en p ro fondeur du sec teur f inanc ier . L ' in ter

ven t i on pub l ique mass i ve s ' appa ren te donc p lus à la pr iva t isa t ion banca i re 

d e f o n d s pub l ics s u b o r d o n n é s qu 'à une nat iona l isa t ion réel le du crédi t . Pire, 

les in te rvent ions ac tue l les et fu tu res r isquent de repor ter les con t ra in tes d 'en 

d e t t e m e n t du sec teur pr ivé sur le sec teur publ ic , avec de n o u v e a u x r i sques 

f i nanc ie rs à la c lé et des m e n a c e s pour le f i nancemen t futur de la p ro tec t ion 

soc ia le . 

A u x USA et au R o y a u m e - U n i , les capac i tés d 'ac t ion pub l ique sont dé j à dan 

g e r e u s e m e n t é t rang lées . Les taux d ' in térê ts of f ic ie ls à cour t t e r m e son t prat i 

q u e m e n t t o m b é s à zéro , p lus bas enco re qu 'en 2 0 0 2 - 2 0 0 4 , et, e n c a s d e dé

f lat ion, la "trappe à liquidité»^ m e n a c e . Les m o y e n s di ts n o n c o n v e n t i o n n e l s 

(moné t i sa t i on d e s déf ic i ts pub l ics et remise en fonc t ion de la p lanche à bi l lets) 

on t c o m m e n c é à êt re mob i l i sés d a n s le m o n d e ang lo -saxon . Les déf ic i ts pu

b l ics p révus pour 2 0 0 9 exp losen t et pour ra ien t app roche r vo i re d é p a s s e r les 

1 0 % de P IB (USA et Royaume-Un i ) . 

Et ceux qu i m isen t sur l 'effet d ' en t ra înemen t éco log ique po ten t ie l l emen t ver 
t ueux au dépar t de l 'é lect ion d ' O b a m a aux E ta ts -Un is - auss i b i e n v e n u e 
soi t -e l le par rappor t au m o d è l e réac t ionna i re- régress i f i ncarné par le ticket 

McCa in -Pa l i n - ne do iven t pas perd re de vue une chose . Si el le a l ieu, la 
mu ta t i on de l ' économie amér i ca ine vers un cap i ta l i sme tant soit p e u ve rd i - et 
ve r s le but géo-po l i t i que d ' une mo ind re d é p e n d a n c e éne rgé t i que ex te rne - se 
fe ra d a n s un p remie r t e m p s l a rgemen t à l 'abri de la pos i t ion in te rna t iona le 

res tée h é g é m o n i q u e et d o m i n a n t e du dol lar sur la s c è n e f i nanc iè re in terna

t iona le . Seu le cet te posi t ion, d a n s une log ique pers is tan te de se igneu r i age 

in te rnat iona l asymé t r i que et spo l ia teur dé jà é v o q u é e , assu re pour le m o m e n t 

un f i n a n c e m e n t quas i - i ndo lo re de la re lance keynés ienne m a s s i v e o r ches t r ée 

aux Eta ts -Un is , par recyc lage des e x c é d e n t s d ' é p a r g n e m o n u m e n t a u x de la 

C h i n e et des pét ro-do l la rs des o l igarch ies du Moyen-Or ien t . C e s m a s s e s de 

cap i taux d ra inés ve rs les USA ne seron t c e p e n d a n t p lus d i spon ib les pou r la 

30. Situation dans laquelle les taux d'intérêts nominaux à court terme étant déjà proches de 
zéro, l'efficacité des politiques monétaires expansives conventionnelles s'affaiblit fortement, 
surtout si l'inflation devient très faible voire négative (déflation), auquel cas les taux d'inté
rêts réels restent positifs et ne peuvent plus être abaissés. 
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reconve rs ion éco -éne rgé t i que e t /ou la m ise e n p lace d ' u n e p ro tec t ion soc ia le 

m in ima le tout auss i u rgen tes pour la Ch ine et les au t res p a y s ém er gen t s . 
Seu le cet te pos i t ion impér ia le un ique et par déf in i t ion non généra l i sab le d e 
l 'Amér ique d ' O b a m a pe rme t à ce dern ier de lancer son chan t ie r ré fo rmis te 

s a n s devo i r a t taquer t rop f ron ta lemen t - n o t a m m e n t au p lan f iscal - les inté

rêts et p r iv i lèges d e Wal l St reet et des él i tes et c lasses d i r i gean tes su r -payées , 
c h o y é e s par le c lan Bush -Cheney , et qui ont m e n é le s y s t è m e é c o n o m i q u e et 
f inanc ier amér i ca in - et mond ia l - au c h a o s et au bord de l ' implos ion. Seu le 
ce t te pos i t ion inéga lée pe rme t auss i de pré- f inancer ce ré - i nves t i ssemen t 

mass i f d a n s les t echno log ies de pointe, et donc auss i d a n s la c o u r s e à la 
sup réma t i e t echno log i que in ternat iona le e n la mat iè re , s a n s passe r par une 
remise en c a u s e bru ta le de Vamerican wayoflife. 

Les deux v i c t imes co l la té ra les de la cr ise actue l le , en c a s d e sor t ie régress ive 

par le bas, r i squent d 'ê t re le sa lar ia t mond ia l (tant au Nord q u ' a u Sud ) a ins i 

que les ef for ts d e conve rs i on éco log ique et de lutte con t re le c h a n g e m e n t cli

ma t i que (dé jà remis en c a u s e c o m m e t rop oné reux e n s i tuat ion d e cr ise) . En 

con tex te d e chu te a t tendue des taux de prof i t , l 'o f fens ive pour fa i re re -ba isser 

à n o u v e a u les par ts sa lar ia les (en hausse t ransi to i re) et accapa re r des ga ins 

rédui ts de product iv i té r isque d 'ê t re rendue p lus fé roce. Et, en con tex te d e 

lutte pour le ma in t ien d e s pr iv i lèges, on r isque d ' oppose r ma in t i en d u pouvo i r 

d ' acha t salar ia l et f i n a n c e m e n t des ef for ts de reconve rs ion éco log ique . 

Bref, un cap i ta l i sme ver t et soc ia l ne s ' impose ra pas de l u i - m ê m e s a n s m o 
d i f icat ion p ro fonde des rappor ts de force soc iaux , ma is auss i s a n s rév is ions 
par fo is déch i ran tes d e s concep t i ons d o m i n a n t e s en t e r m e s d 'o rgan isa t i on so

c ia le et d e m o d e s de v ie. 

Une « re fonda t ion » (?) d u cap i ta l i sme qui , c o m m e lors du récent s o m m e t d u 

G - 2 0 à Londres , ne débouche ra i t q u e sur des m e s u r e s c o s m é t i q u e s d e re-ré-

gu la t ion l imi tée d e s m a r c h é s f inanc ie rs et sur l 'aval d o n n é à une fu i te en avan t 

peu c o o r d o n n é e d a n s d e s re lances keynés iennes moné ta i res et budgé ta i res 
na t iona les , pe rme t t ra peut -ê t re de conten i r la cr ise et d ' e m p ê c h e r sa d é g é n é 

rescence en dép ress i on ma jeu re . El le ne peu t c e p e n d a n t r épond re aux désé 

qu i l ib res f o n d a m e n t a u x sous - jacen ts e n g e n d r é s par un m o d e d e c ro i ssance 
s t ruc tu re l l ement inégal i ta i re - cap i ta l / t ravai l . Nord / S u d - et é c o l o g i q u e m e n t 
prédateur . El le r isque m ê m e , c o m m e en 2 0 0 1 - 2 0 0 3 d a n s le s i l lage d u krach 
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d e la bul le high-tech, de s e m e r les g e r m e s de n o u v e a u x d é s o r d r e s f i nanc ie rs 

et d e fu tu res nouve l les bu l l es : sur les de t tes souve ra ines d e s Etats, sur le 
dol lar , les ma t iè res p remiè res , les pe rm is d ' ém iss ion de CO^, etc. Q u a n t au 

sauve -qu i -peu t non coopérat i f d a n s la déf la t ion salar ia le, soc ia le et f i sca le 

compét i t i ve , il ne peut q u e démul t ip l ie r c o m m e tou jours les log iques dép res 

s ives dé j à p résen tes et exace rbe r les con t rad ic t ions in t r insèques au s y s t è m e 

en t re log ique d e prof i t ( compress ion des coûts ) et log ique d e s d é b o u c h é s (ex
p a n s i o n des r evenus et de la d e m a n d e - n o t a m m e n t soc io-sa lar ia le) . 

2 4 avri l 2009 . 
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"Une civilisation qui s'avère incapable de résoudre 
les problèmes que suscite son fonctionnement est 

une civilisation décadente ». 
A i m é Césa i re 

Ce la fai t un peu p lus d ' un an que la cr ise du subprime a éc la té . Et le m o n d e 

d e la f i nance v a de soub resau t en soubresau t . Les s e c o u s s e s qu i f r appen t 

de p le in fouet les bou rses mond ia les ont en t ra îné l ' in tervent ion des pouvo i r s 

pub l ics US. Ce la a c o m m e n c é avec Fann ie M a e et F redd ie Mac . Le 7 sep 

t e m b r e 2008 , le Trésor amér i ca in reprena i t le con t rô le de Fann ie et F redd ie . 

Et pour tan t , le T résor amér i ca in avai t dé jà , en jui l let 2008 , s e c o u r u c e s d e u x 

«government sponsored enterprises» g râce à un p lan d e s a u v e t a g e Inc luant 

une h a u s s e de crédi t au prof i t d e ces deux inst i tu t ions ainsi q u ' u n p lan d ' acha t 

d e leurs ac t ions . Pourquo i en t ro is mo is es t -on p a s s é de la na t iona l i sa t ion 

par t ie l le d e fai t à une repr ise en ma in i n tég ra le? Peut -ê t re pa rce q u e les in-
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ves t i sseu rs ch ino is ava ien t beso in d 'ê t re rassurés . Ce la d o n n e une idée de 

l ' impor tance q u e le S u d a pr ise sur la s c è n e f inanc iè re in ternat iona le . 

La C h i n e t rônai t , avec 3 7 6 mi l l iards de do l la rs ' , en tête d e s dé ten teu rs d 'obl i 
ga t ions é m i s e s par Fann ie M a e et Fredd ie Mac . Au jourd 'hu i , a v e c l 'adopt ion 

du P lan Pau l son par le C o n g r è s amér i ca in et la recap i ta l i sa t ion d e s b a n q u e s 
a m é r i c a i n e s par le g o u v e r n e m e n t fédéra l , l ' in tervent ion des pouvo i rs pub l ics 
d a n s la cr ise se fait p lus pu issante . C o m m e n t v a s 'ar t icu ler ce g r a n d p lan d e 
s a u v e t a g e a v e c la g r a n d e d é p e n d a n c e des E ta ts -Un is aux f lux f i nanc ie rs e n 

p r o v e n a n c e de l ' ex té r ieu r? O n no te ra à ce t égard , avec intérêt , q u ' a u cou rs 
des qua t re de rn iè res années , le sec teur pr ivé amér i ca in a e m p r u n t é 3 0 0 0 

mi l l iards de do l la rs au reste du monde^ (en part icul ier, à la Ch ine) . En s 'ende t -

tant à ce point v is -à-v is de l 'extér ieur, l ' économie amér i ca ine , au jou rd 'hu i en 

cr ise, s e m b l e avo i r m is en p lace les m é c a n i s m e s lui pe rmet tan t de répud ie r 

sa det te . 

Répudiation de la dette 
et taux d'Intérêts réels négatifs 

Pour les E ta ts -Un is , répud ier une det te , ce la peut se fa i re en la déva luan t de 

fait v ia le j eu d e s taux d ' in térê ts réels. Q u a n d o n sc ru te de p rès l 'évo lu t ion d e s 

taux d ' in térê t amér i ca ins depu is q u e l q u e s années , on ne peut qu 'ê t re f r appé 
par la fa ib lesse de leur n i veau réel. Un taux d ' in térêt réel, c 'es t la d i f fé rence 

en t re le taux d ' in térê t of f ic ie l (on par le de taux d ' in térêt nomina l ) d e s b a n q u e s 
cen t ra les et le taux de l ' inf lat ion. Au jourd 'hu i , les taux d ' in térêt rée ls aux Etats-

Un is sont négat i fs . 

Depu i s les a n n é e s 80, on n 'ava i t p lus vu un m o u v e m e n t auss i net d e ref lux 

des taux réels aux Eta ts -Un is . En jui l let 2008 , le taux d ' in térêt réel U S étai t de 
- 3 . 6 % . C o m m e le m o n t r e le g raph ique su ivant , l 'évo lut ion est, pour le mo ins , 

sa is issan te . 

1. Wall Street Journal, 11 juillet 2008. 

2. Business Week, 13 octobre 2008. 
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F igure 1. Evo lu t ion d e s taux d ' in térêt rée ls aux E ta ts -Un is d e p u i s 1960 

"Real" Fédéral Funds Rate 
effective FF rate minus trailing year's CPl increase 
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Source: Pacific Associates, août 2008. 

A v e c d e s taux d i rec teurs n o m i n a u x compr i s d a n s une fou rche t te a l lant d e 0 

à 0 . 2 5 % , la Fed a ampl i f ié ce m o u v e m e n t à part ir d ' oc tob re 2008 . C e qu i ne 

m a n q u e r a pas de renforcer la t e n d a n c e de l ' économie am ér i c a i ne à v iv re à 

crédi t . 

En ef fet , d e man iè re schéma t i que , des taux d ' Intérêt rée ls négat i fs on t ten 
d a n c e à p rodu i re un effet pe rve rs ma jeu r en mat iè re d e répar t i t ion d e la 

c o n s o m m a t i o n et de l 'épargne. Ils d i ssuaden t n o t a m m e n t l ' épargne. C a r les 

m é n a g e s qu i réa l isent des dépô ts en b a n q u e n 'y bénéf ic ien t pas d ' u n taux 

d ' in térêt leur pe rmet tan t de c o m p e n s e r la per te d e pouvo i r d ' acha t d e s s o m 

m e s d é p o s é e s . 

http://AA
http://pcasd.com
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La récen te évo lu t ion des taux d ' in térêt rée ls é ta ts -un iens t e n d à ren fo rcer u n e 

t e n d a n c e d e l ' économie amér i ca ine qu i se carac tér ise , depu i s les a n n é e s 80, 
par un e x c è s d e c o n s o m m a t i o n et d ' ende t t emen t par rappor t à la cons t i tu t ion 
d ' u n e épa rgne . Il n 'es t d 'a i l leurs , en r ien, assu ré q u e cet te po l i t ique fonc t i onne 
et q u e le c o n s o m m a t e u r amér i ca in su ive. «Le marché immobilier américain a 
connu la crise la plus grave depuis les années 70, avec des baisses de prix de 
8% en moyenne depuis le pic de 2005, mais de 40 % dans les régions les plus 
touchées. Le marché part de l'idée que la baisse pourrait continuer jusqu'à 
30 %. Cela augure de la direction que l'économie américaine pourrait prendre. 
Avec un taux de chômage record qui dépasse les 8 % selon certaines estima

tions, le consommateur américain (qui a longtemps été considéré comme le 

moteur de la croissance mondiale) pourrait jeter le gant. La consommation 

des ménages a chuté de 0.4% en décembre 2007»^. 

Le g r a n d déséqu i l i b re US ent re é p a r g n e et c o n s o m m a t i o n a é té f inancé , 

j u s q u ' à p résen t , par l 'extér ieur. Or, ce f i nancemen t p r é s u p p o s e c e p e n d a n t 

q u e le m a r c h é amér i ca in des cap i taux reste attract i f . Auss i le f i n a n c e m e n t 
des déf ic i ts amér i ca ins , depu i s les a n n é e s 80, est- i l t ou jou rs al lé d e pair avec 
des taux d ' in térêt rée ls posi t i fs, c o m m e ce la fut le cas en t re 1980 et 2002 . D e s 

taux d ' in térê t rée ls négat i f s engend ren t é g a l e m e n t une d im inu t i on d e con f ian 

ce d a n s le do l lar c o f n m e va leur pivot du s y s t è m e moné ta i re in ternat ional . 

De ce fait, le do l lar ressor t af faibl i face aux au t res monna ies . C e qu i p o s e 

un p r o b l è m e aux nat ions qu i expor ten t pr io r i ta i rement ve rs les Eta ts -Un is , 

pa rm i lesque l les les p a y s as ia t iques (en part icul ier, la Ch ine) . Lier son des 

t in à la m o n n a i e amér i ca ine n 'est , en f in de comp te , p lus auss i in té ressan t 

qu' i l y a, par exemp le , d ix ans lo rsque les taux d ' in térêt rée ls é ta t s -un iens 

é ta ient l égè remen t supér ieu rs à 4 % (une ba isse de p rès de 8 % e n l ' espace 

d ' une décenn ie ) . En outre, le p l o m b a g e du dol lar par la c r i se d u subprime et 

les déf ic i ts déva luen t les rése rves de c h a n g e des na t ions as ia t iques . C e qu i 

est de na tu re à gêne r aux en tou rnu res l ' accumula t ion d a n s cet te rég ion d u 

m o n d e . Et donc , la m a u v a i s e san té du dol lar es t de na tu re à y a l imen te r d e s 

inqu ié tudes . 

3. The Economist, 12 janvier 2008. 



Xav ie r D u p r e t 111 

Au jou rd 'hu i , n o u s s o m m e s donc e n p résence d ' une con f igu ra t ion qu i vo i t la 

po l i t ique moné ta i r e amér i ca ine ren forcer une t e n d a n c e à la d é s é p a r g n e a lo rs 

q u e les m é n a g e s amér i ca ins f o r t emen t ende t tés met ten t leur c o n s o m m a t i o n 

e n be rne . C 'es t une con t rad ic t ion de tai l le. El le n 'est pas la seu le . 

C a r u n e fo is de p lus, « tes Etats-Unis font la course économique sans se 

préoccuper des interdépendances internationales»". Or, t rouver une i ssue à 

la cr ise p a s s e r a par une s t imula t ion de la d e m a n d e d a n s les p a y s as ia t i ques 

a ins i q u ' e n Europe . D a n s le m ê m e temps , les E ta ts -Un is devra ien t , q u a n t à 

eux , rédu i re leurs déf ic i ts . 

Asie et Europe : jusqu'à quand le sacrifice? 

Du cô té des déf ic i ts , la s i tuat ion amér i ca ine n ' inc i te g u è r e à l ' op t im isme. E n 
jui l let 2008 , les observa teurs^ s igna la ien t q u e le déf ic i t b u d g é t a i r e US (490 
mi l l ia rds d e dol lars) menaça i t d 'exp loser à l 'occas ion d e l 'exerc ice f isca l 2009 . 

Q u a n t au déf ic i t c o m m e r c i a l , il reste, ma lg ré la fa ib lesse du dol lar , e n c o r e 

é levé. Pour les huit p rem ie rs mo is de l ' année 2008 , le déf ic i t c o m m e r c i a l a m é 

r icain c u m u l é se chi f f ra i t à 522 .8 mi l l iards d e do l lars con t re 4 5 7 mi l l ia rds de 

do l la rs pour la m ê m e pér iode t ro is ans auparavant^ . 

U n e sor t ie p rog ress ive de la cr ise impl iquera i t , pour les pays d e la z o n e euro , 
d e r o m p r e rad i ca lemen t avec le pac te de stabi l i té qu i cont ra in t le v ieux cont i 
nent à u n e s i tuat ion de c ro i ssance mol le . Cet te opt ion , qui imp l ique d e s e 
p rononce r en faveur de l ' expans ion moné ta i re (en l ieu et p lace de l ' obsess ion 
ant i - in f la t ionn is te made in BCE), devra i t impéra t i vemen t passe r par un dé
c o u p l a g e des taux d ' in térêt amér i ca ins et eu ropéens . O n ne peu t g u è r e d i re 

q u e la B a n q u e cen t ra le e u r o p é e n n e ait e m p r u n t é ce c h e m i n j u s q u ' à p résen t . 

C o m m e e n t é m o i g n e l 'évo lut ion du taux de re f i nancemen t de la B C E . 

4. Michel AGLIETTA, «Les déséquilibres financiers des Etats-Unis et la transformation du 
système monétaire international», contribution à la conférence internationale d'économie 
monétaire et financière, Strasbourg, 16-17 juin 2005. 

5. Les Echos, 28 juillet 2008. 

6. Le Nouvel Obsen/ateur, 23 juin 2008. 
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Le taux d e re f i nancemen t est le taux f ixé par une b a n q u e cent ra le . C 'es t à 

ce taux q u e son t r é m u n é r é s les su rp lus de l iquid i tés d e s inst i tu t ions f inanc iè 
res. C 'es t é g a l e m e n t à ce taux que ces m ê m e s inst i tu t ions peuven t e m p r u n 
ter a u p r è s de la b a n q u e cent ra le . Le taux de re f i nancemen t dé te rm ine donc 

le loyer d e l 'argent . De ce fait, il in f luence, de f açon f o n d a m e n t a l e , l 'act iv i té 

é c o n o m i q u e . En ba issan t son taux de re f i nancement , une b a n q u e cent ra le , 

en rendan t l 'argent mo ins coû teux pour les emprun teu rs , e n c o u r a g e les in

ves t i s semen ts . A contrario, e n a u g m e n t a n t les taux , o n c o m p r i m e l 'act iv i té 

é c o n o m i q u e . Ce la es t m ê m e ind iqué en pér iode de surchau f fe , l o rsque la 
c ro i ssance s ' a c c o m p a g n e de p o u s s é e s inf latoires. 

La ba isse de 0 . 2 5 % du taux de re f i nancemen t de la B C E d é c i d é e en oc tob re 

2 0 0 8 - t a u x qu i se si tuai t j usqu 'a lo rs à 3 . 7 5 % - ne deva i t pas fa i re i l lusion, car 
e l le nous ramena i t grosso modo au n iveau de janv ie r 2 0 0 8 (voir f igure n°2) . 

A cet te époque , les cr i t iques po in ta ient dé jà le n i veau t rop é levé d e s taux de 
la B C E . 

F igure 2. Evo lu t ion d e s taux de re f i nancemen t d e la B C E depu i s 1999 
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Source : Les Echos, édition mise en ligne le 16 mars 2009. 

En m a r s 2009 , la B C E a aba issé son taux de re f i nancemen t à 1 . 5 % , un ni

v e a u h i s to r iquement bas. Cet te m e s u r e est c la i rement des t inée à mi t iger le 

crédit crunch qu i sévi t en Europe . Ma is pourquo i avo i r a t tendu m a r s 2 0 0 9 

pour agir a lors q u e tous les ana l yses ava ient prédi t , d è s oc tob re 2008 , q u e la 

cr ise s 'appro fond i ra i t sur le v ieux c o n t i n e n t ? 

En ef fet , a lors q u e la cr ise q u e l 'on voyai t , à l 'époque, po ind re à l 'hor izon se 

ca rac té r i se par un resse r remen t du crédi t (ce qui n 'éta i t pas le cas en 2003) , 
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le taux de rémunéra t i on of fer t aux p l a c e m e n t s d e s b a n q u e s p r i vées aura i t dû 

êt re p lus fa ib le depu i s b ien p lus l ong temps . La B a n q u e d 'Ang le te r re l 'avai t 

compr i s , d è s la f in de l ' année 2008 , el le qu i avai t ba issé son taux d i rec teur 

nom ina l à 2 % (une p rem iè re depu is la fonda t ion de la B a n q u e d 'Ang le te r re e n 

1694) et env i sagea i t de le d im inuer d a v a n t a g e si la con jonc tu re l ' imposa i t . 

C e l a fait appara î t re que , dans la zone euro , nous s o m m e s v i c t imes d ' u n e 

doc t r ine é c o n o m i q u e e x c e s s i v e m e n t ant i - in f la t ionnis te et, de ce fait, t rop p e u 

o r ien tée ve rs la c ro i ssance . La «conception endogène de la croissance, selon 

laquelle le sous-emploi chronique mine la formation du potentiel de croissan
ce et l'insuffisance de demande intérieure entraîne des taux d'investissement 

trop faibles dans les grands pays de la zone euro, est rejetée par le point de 
vue officiel. Elle est incompatible avec la doctrine qui règne à Bruxelles et à 

Francfort, avec le carcan des règles institutionnelles existantes »\ 

Q u a n t à l 'Asie, ob l igée d ' in terven i r sur les m a r c h é s des c h a n g e s pour sou ten i r 

le dol lar, e l le ne p rend pas le c h e m i n qu i permet t ra i t de re lancer l ' é conomie 

mond ia le . « La dépendance de la croissance en Asie à l'égard de l'exportation 

doit être réduite et le mode de croissance doit être corrélativement redéployé 
sur la croissance interne»^. C 'es t d 'a i l leurs de Ch ine q u e les p rem ie rs c o u p s 
d e cani f à la l ia ison des é c o n o m i e s d u m o n d e a v e c le do l lar pour ra ien t b ien 

ê t re por tés . 

A ins i , lors de la réun ion du G - 2 0 c o n s a c r é e à la cr ise f inanc iè re , les 11 et 12 

oc tob re 2008 , «la Chine fut également très critique (...) Les officiels chinois 

ont, en effet, signalé que malgré le fait que la croissance chinoise sera un 

peu inférieure cette année (environ 9% contre 7% en 2009), la Chine détient 

suffisamment de liquidités pour faire face à la crise. Un fonctionnaire de la 

délégation argentine a signalé qu'il entrait concrètement dans les projets des 

Chinois de réduire son niveau d'exportations pour se concentrer sur le déve

loppement de son marché intérieur»^. 

7. Michel AGLIETTA et Laurent BERREBI, Désordres dans le capitalisme mondial, Odile Jacob, 
Paris, 2007, p.381. 

8. Ibid. 

9. Pafi(;>)a/72, Buenos Aires, 12 octobre 2008 (trad.XD). . 
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Architecture financière internationale dollarisée 

C o m m e o n v ient d e le voir, l ' a l ignement des pr inc ipa les é c o n o m i e s m o n d i a l e s 

sur le do l lar p o s e de p lus e n p lus p rob lème . Cet a l i gnemen t distra i t , à l ' in

tér ieur de c e s m ê m e s économ ies , des ressou rces nécessa i res au ma in t ien 

de la c ro i ssance ou au déco l l age de la c o n s o m m a t i o n in tér ieure. C o m m e n t 
in terpréter , d a n s ces cond i t ions , les appe ls , c o m m e celu i lancé à in terva l les 
régu l ie rs par le p remie r min is t re br i tann ique, G o r d o n B rown , et v isan t à la 
m ise e n oeuvre d ' un n o u v e a u Bre t ton W o o d s d a n s le cad re d ' un F o n d s mo
néta i re in ternat iona l appe lé à ( re)deveni r le ga ran t d e la stabi l i té f i nanc iè re au 
n iveau m o n d i a l ? 

O n c o m m e n c e r a par cons ta te r le déca lage év iden t en t re ce t ype d e cons i 

dé ra t i ons et l 'actuel su rende t t emen t de l ' économie amér i ca ine . E n ef fet , le 

s y s t è m e issu de la con fé rence de Bret ton W o o d s a inauguré , dès 1944, une 

ère d e dom ina t i on du dol lar. A v e c les acco rds conc lus a lors , l ' ensemb le des 

m o n n a i e s du m o n d e se déf in issa i t d a n s des rappor ts de c h a n g e f i xes a u do l 

lar, ce dern ie r é tan t déf in i se lon une par i té st r ic te par rappor t à l 'or (35 do l la rs 

l ' once d 'or ) . 

Le s y s t è m e al lai t conna î t re une pér iode de f o n c t i o n n e m e n t s tab le , tan t qu' i l y 

avai t pénur ie d e do l la rs d a n s le m o n d e . Gradue l l emen t , à part ir d e la f in des 
a n n é e s 50, le s y s t è m e de Bre t ton W o o d s al lait mon t re r tou tes ses l imi tes. Li
m i tes a t t enan tes à << la très grande difficulté à faire fonctionner un système de 
taux de change fixes dans un contexte de forte mobilité des capitaux»^". 

A u cou rs d e s golden sixties, l ' expans ion moné ta i re d e la s e c o n d e gue r re 

mond ia le , l ' accé léra t ion de la sort ie de do l lars à l 'extér ieur des E ta ts -Un is (le 

d é v e l o p p e m e n t d e s i nves t i ssemen ts d i rec ts é t rangers d e s f i rmes t ransnat io 

na les e n Europe) et la dég rada t i on d e la ba lance des p a i em en ts amér i ca ins 

a m e n a i e n t à ce q u e la couve r tu re e n or de ces do l lars ne soit p lus v iab le . 

En out re , et ce n 'es t é v i d e m m e n t pas nég l igeab le , e n supp r iman t e n 1971 la 

conver t ib i l i té e n or du dol lar, les E ta ts -Un is se donna ien t les m o y e n s de dé

moné t i se r leur de t te pu isqu ' i l s ava ien t la poss ib i l i té de f ixer le cou rs d u do l la r 

10. Barry EICHENGREEN, L'expansion du capital - Une histoire du système monétaire interna
tional, LHarmattan, Paris, 1997, p.172. 
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se lon leur seu l intérêt nat ional . L 'ère de l 'un i la téra l isme moné ta i r e U S pouva i t 

a lo rs c o m m e n c e r . En 1971, les E ta ts -Un is met ta ien t e n cr ise le s y s t è m e don t 

ils é ta ient , à l 'or ig ine, garan ts . 

Au jou rd 'hu i , l 'or es t démoné t i sé . Il n 'y a p lus de con t repar t ie méta l l i que à la 

m o n n a i e ém ise , s e u l e m e n t de la det te. Les taux de c h a n g e sont f lex ib les . Et 

la régu la t ion du s y s t è m e moné ta i re in ternat ional s 'e f fec tue v ia le seu l fonc 

t i o n n e m e n t d e s marchés . Et avec la mod i f i ca t ion des règ les du jeu moné ta i re , 

le rôle d u FMI a c o m p l è t e m e n t évo lué . 

A l 'or ig ine, le FMI deva i t garant i r le bon état de m a r c h e d u s y s t è m e m oné ta i r e 

in te rna t iona l en a idant , par exemp le , les pays en cr ise à rétabl i r leur stabi l i té 

moné ta i re . Dans les a n n é e s 80, en assor t issant , d a n s le cad re d e s p lans 

d ' a j u s t e m e n t s t ructure ls , ses prêts de cond i t ionna l i tés , le FMI a mis en œ u v r e 

le d é m a n t è l e m e n t de p a n s ent ie rs des po l i t iques soc ia les et indust r ie l les au 

S u d " . 

C o m m e l 'a no té en son t e m p s Mon ta igne , l ' a ccou tumance es t une s e c o n d e 
nature , et n o n m o i n s pu issante . D a n s le cas du FMI et des cond i t ionna l i tés , 
ce t a d a g e se vér i f ie p le inement . Auss i , b ien qu 'ayan t é té mis sur la t o u c h e 

par le Sud , le FMI con t inue au jourd 'hu i à assor t i r son a ide d e cond i t i ons e n 
ma t iè re de po l i t ique é c o n o m i q u e . 

Object i f ? « Obliger les pays en développement à appliquer des politiques éco

nomiques inappropriées, avec l'accord tacite des gouvernements des pays 

riches. Ces conditions de politique économique compromettent l'élaboration 

de politiques nationales, retardent le déboursement de l'aide et n'ont souvent 

aucun impact positif sur les populations pauvres «'^. 

11. Voir pour l'époque, l'analyse de Frédéric LAPEYRE «Le FMI, un agent de l'internationali
sation et non du développement», C/Wn°186, Démocratie, insurrection permanente, sept. 
1992. 

12. Document d'information OXFAM, «Perdre les mauvaises habitudes: la Banque Mondiale 
et le FMI attachent encore des conditions de politique économique à leur aide », novembre 
2006. 
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D a n s un p a s s é récent , un cer ta in n o m b r e d e pays du T i e r s - m o n d e s e son t 

m is à r embou rse r leur de t te rub is sur l 'ongle. «L'afflux de capitaux vers le 
Sud rendant un peu moins pressant que par le passé tout recours au Ft^l, le 
portefeuille des prêts de ce dernier ne s'élève plus qu'à 35 milliards de dollars, 
ce qui le ramène à son niveau d'avant 1980 (soit avant les différentes crises 
de la dette). Et déjà, un projet de réforme du FMI émergerait Des spécialistes 
(surtout états-uniens) lui verraient bien jouer un rôle dans le règlement de la 
question des déséquilibres commerciaux. Cette redéfinition des buts et mis
sions du Fonds est d'ailleurs saluée par son Directeur Général»". So i t di t e n 

passan t , il se ra di f f ic i le de « v e n d r e » cet te ré fo rme aux na t ions expor ta t r i ces 
d 'As ie et d ' A m é r i q u e du S u d qu i vo ien t d a n s ces pro je ts un retour v i ru lent d u 

p ro tec t i onn isme au Nord . 

La cr ise e n cou rs a, depu i s la réun ion p répara to i re du G - 2 0 d e m a r s 2009 , 

remis en se l le le rôle d u FMI e n tant q u e prêteur à des t ina t ion d e s pays e n 

di f f icu l té. Ce t te réhabi l i ta t ion récente du FMI par les par ra ins occ i den taux de 

l ' é conomie m o n d i a l e rassurera- t -e l le le S u d ? C 'es t loin d 'ê t re sûr. J u s q u ' à 

présent , les pays du B R I C (Brési l , Russ ie , Inde, Ch ine) n 'ont pas o b t e n u la 

garan t ie d e pouvo i r peser p lus sur la s c è n e é c o n o m i q u e in ternat iona le . 

Sud : découplez, croissez et multipliez? 

C o m m e on peu t le voir, l ' approche de la cr ise mond ia l e e n t e r m e s d e déséqu i 

l ibre de f lux qu i est cor ré la t ive aux vo lon tés de réhabi l i ta t ion d u FMI posera , 

d 'o res et dé jà , p r o b l è m e au Sud . Ca r cet te op t ique la isse ( d é l i b é r é m e n t ? ) d e 

cô té le déséqu i l i b re de s t ruc tu res qu i m ine l ' économie mond ia le , c 'es t -à -d i re 

le déséqu i l i b re c o n s o m m a t i o n / é p a r g n e à l ' intér ieur de l ' é c o n o m i e - m o n d e . A 

ce sujet , les t e n a n t s d ' u n n o u v e a u Bre t ton W o o d s se mon t ren t p e u d iser ts . 

C 'es t , c o m m e o n dit, une lacune. 

U n e lacune qu i se heur te de p le in fouet à cer ta ines réal i tés m a c r o é c o n o m i 
ques . Le d é c o u p l a g e Nord -Sud , par exemp le . Le d é c o u p l a g e d é s i g n e une 

f o r m e d e désynch ron i sa t i on d e s r y thmes de c ro i ssance de l ' é conomie en t re 

13. Wall Street Journal, 21 avril 2006 (trad.XD). 
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d i f fé ren tes par t ies du monde . Le concep t de d é c o u p l a g e s ' o p p o s e à l ' idée 

d ' u n m o n d e g loba l i sé don t les sous -é l émen ts sera ient i n te rconnec tés et radi 

c a l e m e n t et i n t r i nsèquemen t d é p e n d a n t s les uns des au t res . 

E n c e s t e m p s où la ges te a l te rmond ia l i s te s 'est prof i lée c o m m e seu le vo ix 

a l te rna t i ve au s y s t è m e dominan t , on p ressen t c o m b i e n s 'avè re d é r a n g e a n t e 

d a n s cer ta ins espr i ts (occ identaux) , la possib i l i té de d i v e r g e n c e s f o n d a m e n t a 

les à l ' intér ieur de l ' é c o n o m i e - m o n d e sur base de la d ivers i té de s i tua t ions na

t iona les . Voi là pourquo i , sans j u g e m e n t de va leur ni p ré jugé, il faut examine r , 

d ' u n point de v u e s t r i c tement factuel , si la t hèse du d é c o u p l e m e n t est f o n d é e 

e n ra ison et d a n s les faits. 

P rem iè re p ièce à verser au doss i e r : le FMI, l u i -même, en févr ier 2008 , en

t revoya i t la possib i l i té d ' une c ro i ssance au S u d qu i ne serai t pas u n i q u e m e n t 

t i rée par les expor ta t ions . « Malgré un recul de la croissance des exportations, 

les pays émergents et en développement — Chine et Inde en tête — restent 
pour l'instant sur la voie d'une expansion vigoureuse. Ces pays bénéficient 
de la grande vitalité de leur demande intérieure, de politiques macroéconomi
ques plus disciplinées et, dans le cas des exportateurs de matières premiè
res, de la montée des cours des produits énergétiques et alimentaires Il 

est vrai qu ' à ce t te époque , le FMI n 'évoqua i t pas exp l i c i tement la poss ib i l i té 
d ' u n e récess ion é c o n o m i q u e ma jeure . 

Depu is , les p rév is ions conce rnan t la c ro i ssance mond ia l e on t é té f o r t emen t 

r e v u e s à la ba isse. Pour le p remier t r imest re de l ' année 2009 , le FMI p révoya i t 

u n e c ro i ssance g loba le de 0 % pour l ' ensemb le de l ' économie mond ia le . Ce t te 

p résen ta t i on cer tes s c h é m a t i q u e la isse appara î t re que , tand is q u e le Nord 

se ra en récess ion , le S u d con t inue ra à créer de la r ichesse. Mo ins , il est vra i , 

q u e ce qu i étai t , à l 'or ig ine, p révu. 

La f rag i l i sa t ion de cer ta ines é c o n o m i e s du S u d serai t , à l 'avenir , p lus c a u s é e 

par leur ouve r tu re au m o n d e extér ieur q u e par le re fus de l ' inser t ion au se in 

d e l ' é c o n o m i e - m o n d e néol ibéra le . En effet, «la violente liquidation de certai

nes devises émergentes ces dernières semaines (...) n'est que le début de 

14. FMI Bulletin, Volume 37, numéro 2, février 2008. 
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ce qui pourrait être un processus de plusieurs mois (...) Les fonds spéculatifs 

sont également de la partie. Ils procèdent à des rapatriements de fonds à 
grande éctielle pour faire face à leurs échéances, en cédant notamment les 
actifs des pays émergents >>^^. 

Ils ne moura ien t pas tous , ma is tous, du peso a rgen t in au r a n d sud-a f r i ca in , 
é ta ient f rappés . Tous sauf le yuan redimbi, la m o n n a i e na t iona le ch ino ise 

qu i n 'a pe rdu q u e 0 . 1 9 % par rappor t au dol lar au cou rs du dern ie r t r imes t re 
2008 '^ . Pa rm i les v ic t imes de la cr ise, une ana lyse récen te du FMI r ecense 22 

p a y s à fa ib le r evenu qu i von t souffr i r pour main ten i r leurs rése rves d e c h a n g e 

à un n i veau p ruden t (soit t ro is à qua t re mo is d ' i m p o r t a t i o n s ) " . 

A l 'avenir , en c a s de du r c i s semen t d e la cr ise, p lus d e 5 0 % d e s p a y s à fa ib le 

r evenu pour ra ien t fa i re f ace à une ba lance d e s p a i e m e n t s vu lné rab le , u n e 

résu l tan te de la d im inu t ion des inves t i ssements d i rec ts é t rangers , e l l e - m ê m e 

c a u s é e par la c r ise f inanc iè re g loba le . La s i tuat ion d e ces p a y s ne doi t pas 

fa i re oub l ie r le cas de f igure part icul ier des nat ions d i tes é m e r g e n t e s . « S / la 

crise était survenue quelques années plus tôt, ces pays auraient déjà été 

mis en déroute »^'^. C e p e n d a n t la hiausse, au cours des de rn iè res a n n é e s , 

des ma t iè res p rem iè res a pe rm is à b o n n o m b r e d 'E ta ts au S u d d e se d é s e n 

det ter et de cons t i tuer d e s réserves v ia des excéden t s budgé ta i res . C e qu i a 

ren fo rcé leurs po ids et leur crédib i l i té sur la scène f inanc iè re in ternat iona le . 

"Aujourd'hui, par exemple, les pays représentant 75% du produit intérieur 

brut d'Amérique latine (Brésil, l\/lexique, Chili, Argentine) bénéficient de la 

meilleure note de risque, ce n 'était jamais arrivé. Quant à la probabilité de voir 

l'inflation augmenter, elle est limitée par la récession »^^. 

La Ch ine , d e son côté, se ra un peu mo ins a f fec tée par la c r ise é c o n o m i q u e 

mond ia le . Ce la mér i te exp l ica t ion . Con t ra i remen t aux idées reçues , la cro is
s a n c e d e l ' é conomie ch ino ise ne d é p e n d pas f o n d a m e n t a l e m e n t d e s expor -

15. /.'fc/îo, 21 octobre 2008. 

16. /.'fc/îo, 22 octobre 2008. 

17. IMF, The Implications of the Global Financial Chsis for Low-Income Countries, mars2009. 

18. Le Monde, édition mise en ligne le 12 janvier 2009. 

19. Ibid. 
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ta t ions . C e son t les i nves t i ssements ( 4 0 % du PIB) et la c o n s o m m a t i o n inté

r ieure qu i cons t i tuen t le mo teu r de l ' économie chinoise^". C 'es t le ca rac tè re 

re la t i vement au tocen t ré de cet te c ro i ssance qui exp l ique la g r a n d e stabi l i té 

d e la m o n n a i e ch ino ise à l 'heure où les dev ises é m e r g e n t e s pâ t i ssen t d e s 

s o u b r e s a u t s de l ' économie mond ia le . Ce t te stabi l i té fait d 'a i l leurs les a f fa i res 

d e cer ta ins pays du T ie rs -monde . Lo rsque les of f ic ie ls ch ino is annonça ien t , 

à l ' occas ion d u G - 2 0 des 11 et 12 oc tob re 2008 , q u e l ' économie ch ino ise s e 

cent rera i t d a v a n t a g e sur son m a r c h é intér ieur, le quo t id ien p rog ress i s te d e 

B u e n o s A i res Pagina/12 se ré jou issa i t : «cela équivaudra à un niveau supé

rieur d'importations qui pourraient être couvertes par des matières premières 

en provenance de l'Argentine » ^\ 

Le S u d ne se ra s a n s dou te pas mécon ten t d ' app rend re q u e la C h i n e sera i t 

sur le po int de lancer un p lan de re lance de p lus de 1 0 0 0 mi l l ia rds d 'eu ros . C e 

p lan aura i t pour object i f de main ten i r la c ro i ssance ch ino ise au n i veau d e s 8 % 

e n 2009 . «Le pays en a les moyens. Après des années de forte croissance, 
l'Etat est peu endetté (à peine 20.9% du PIB fin 2007) et peut se permettre 

quelques déficits >>^^. 

Est- i l e n c o r e poss ib le d a n s le cas des E ta ts -Un is de p rocéde r à une a u g m e n 
ta t ion de la de t te p u b l i q u e ? Cel le-c i avois ina i t les 1 0 6 0 0 mi l l ia rds d e do l la rs 
au l ' ' ' n o v e m b r e 2008^^. L ' acc ro i ssemen t de la de t te amér i c a i ne es t inqu ié

tant . En ef fet , à long te rme , l ' ende t temen t é ta ts -un ien , s' i l deva i t con t inuer à 
croî t re, pourra i t péna l iser les ef for ts d e re lance de Wash ing ton . Ca r les taux 

a u x q u e l s le g o u v e r n e m e n t amér i ca in dev ra rembou rse r une det te en e x p a n 
s ion r i squent d ' augmen te r . A v e c le r i sque à la c lé d e dép r imer d a v a n t a g e 

l ' économie . 

Un p lan d e ref la t ion et de restab i l isat ion de l ' économie US m isan t sur le long 

t e r m e n 'a d e s e n s q u e si l ' impôt es t réhabi l i té ou t re -A t lan t ique . A u cou rs d e s 

20. The Economist, 3 janvier 2008. 

21. Pagina/12, op.cit 

22. Les Echos, 5 mars 2009. 

23. http://www.treasurydirect.gov (site du Trésor US), consultation en date du 25 novembre 
2008. 

http://www.treasurydirect.gov
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t ren te de rn iè res années , les déf ic i ts US se sont c r e u s é s m o i n s par l ' a u g m e n 

ta t ion re lat ive d e s d é p e n s e s pub l iques (au d e m e u r a n t impor tan tes ) q u e par la 
mul t ip l i ca t ion d e s réduc t ions d ' impô t . 

F igure 3 . Evo lu t ion (en po in ts de PIB) des d é p e n s e s pub l i ques et d e la taxa
t ion d a n s 5 p a y s indust r ia l isés depu i s 1960. 

Dépenses publiques 

1960-1979 1980-2001 

Taxation 

1960-1979 1980-2001 

Eta ts -Un is 1 .42 0 .02 0 .84 - 0 . 8 1 

A l l e m a g n e 0 . 5 7 -1 .62 0 .53 - 0 . 5 2 

R o y a u m e - U n i - 0 . 4 8 - 0 . 5 2 - 0 . 0 6 - 0 . 2 8 

C a n a d a 0 .27 - 1 . 7 9 - 0 . 2 1 0 .67 

Aus t ra l ie 0 .79 0 .42 -0 .21 - 0 . 1 7 

Source: Jérôme Creel, Bruno Ducoudré, Catherine Mathieu et Henri Sterdynial<, «Doit-on oublier 
la politique budgétaire? Une analyse critique de la nouvelle théorie anti-keynésienne des finances 
publiques», Revue de l'OFCE, n° 92, janvier 2005, p.85 (repris de R. Perotti, mimeo, mars 
2004). 

O n peu t cons ta te r q u e les d é p e n s e s pub l i ques aux E ta ts -Un is on t - re lat ive

m e n t au PIB - q u a s i m e n t s tagné en t re 1980 et 2001 , a lors q u e le n i veau d e 

taxa t ion y éta i t en d im inu t i on (-0.81 points d e PIB en t re 1980 et 2001 ). L ' impô t 
ne sert pas qu ' à f inancer l 'Etat. Il pe rme t auss i de red is t r ibuer la r i chesse, 

d o n c de so lvab i l i ser la d e m a n d e des mi l ieux popu la i res . 

Aux Eta ts -Un is , les f ru i ts de la c ro i ssance passée on t prof i té le p lus à une 

c o u c h e t rop ét ro i te de la popu la t ion . A p ropos de l 'évo lu t ion sa lar ia le d a n s 

ce pays , d e s é c o n o m i s t e s amér i ca ins se sont in te r rogés pour savo i r à qui 

prof i ta ient les g a i n s de product iv i té de l ' économie amér i ca ine . Se lon lan 

D e w - B e c k e r et Rober t Go rdon , «seule la fraction correspondant au décile 

supérieur de la distribution des revenus a connu un taux de croissance de son 
salaire réel équivalent ou supérieur aux gains de productivité de l'économie 
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prise dans son ensemble»^'*. Pau l K r u g m a n consta ta i t lui auss i que , «depuis 

la fin des années 1970, l'Amérique que j'ai connue s'est défaite. Nous ne 
sommes plus une société de classes moyennes, dans laquelle les bénéfices 

de la croissance économique sont largement partagés: entre 1979 et 2005, 

le revenu réel médian des ménages n'a été augmenté que de 13% alors que 

celui des 0.1 % les plus ricties a augmenté de 296 % »^^. 

D'ap rès Miche l Husson , la part du revenu nat iona l amér i ca in béné f i c ian t «au 

1 % des salariés les mieux payés est passée de 4.4% à 8% entre 1980 et 2005, 

soit une captation de 3.6 points de PIB qui monte à 5.3 points si on considère 

les 5 % des salariés les mieux payés. Si on défalque ces très hauts salaires, 

on obtient une évolution comparable à ceux de l'Union européenne »^^. Un ion 

e u r o p é e n n e où, tou jours se lon Husson , la part des sa la i res d a n s la va leu r 

a jou tée a ba issé au cou rs des v ing t -c inq dern iè res années . El le es t p a s s é e d e 
7 5 % en 1960 à un peu p lus de 6 5 % vers la f in d e s a n n é e s 90. A u t r e m e n t dit, 
pour un euro produ i t en 1960, un t ravai l leur e u r o p é e n perceva i t , en m o y e n n e , 
75 cen t imes . Au jourd 'hu i , il n 'en t ouche p lus q u e 65. «Si l'on prend 1982 
comme référence, le transfert opéré au détriment des salariés [en F rance -
X D ] peut être évalué à 170 milliards d'euros. Si l'on considère 1982 comme 
une bosse atypique, on prendra une référence plus lointaine et on estimera ce 

transfert à 90 milliards d'euros . 

D e s deux cô tés de l 'At lant ique, l ' augmenta t ion en m a s s e et e n p ropor t ion d e s 

prof i ts c o n c o m i t a n t e à cet a m o i n d r i s s e m e n t de la part des sa la i res d a n s la 

va leur a jou tée n 'a pas condu i t à une c ro i ssance s ign i f icat ive des inves t isse

m e n t s product i fs . C e s prof i ts non invest is on t a l imen té la sphè re f i nanc iè re et 

spécu la t i ve . 

24. lan DEW-BECKER and Robert J. GORDON, "Where did the Productivity Growth Go ? Inflation 
Dynamics and the Distribution of Income", Paper to be Presented at the 81'' meeting of the 
Brookings Panel on Economie Activity, 2005: 2, Washington DC, September 8-9, 2005, 
p. 59 in www.brookings.edu/es/commentary/journals/bpea_macro/forum/200509bpea_ 
gordon.pdf (trad. XD). 

25. Paul KRUGMAN, New York Times, 18 septembre 2007 (traduction XD). 

26. Michel HUSSON, «La baisse tendancielle de la part salariale», 23 septembre 2007, p.3 In 
http://hussonet.free.fr/parvabls.pdf. 

27. Michel HUSSON, « Sur la compression salariale en France », 28 février 2009, site précité. 

http://www.brookings.edu/es/commentary/journals/bpea_macro/forum/200509bpea_
http://hussonet.free.fr/parvabls.pdf
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Et c 'est , d 'a i l leurs , à ce n iveau q u e la f iscal i té doi t agir. Ca r d e s s y s t è m e s 

d ' impos i t i on qu i ne pe rmet ten t pas une red is t r ibut ion su f f i san te de la r i chesse 
ont t e n d a n c e à a u g m e n t e r la thésaur isa t ion et à accro î t re les p l a c e m e n t s sur 
les m a r c h é s f inanc iers . Par cont re , p lus un impôt est redistr ibut i f e t /ou re
d is t r ibué, p lus on accro î t le revenu d ispon ib le des ca tégor ies popu la i res . En 
re levant leur revenu , o n leur pe rme t d ' accéde r p lus fac i l emen t à la c o n s o m 
mat ion . Et, par là m ê m e , d ' in jec ter leur a rgen t d a n s les c i rcu i ts de l ' é conomie 
réel le. A contrario, si o n re lâche la p ress ion f isca le et q u e l 'on favor i se le 
g o n f l e m e n t d e s revenus des c lasses a isées, on d o n n e la poss ib i l i té à ces 

de rn iè res de p rocéder à des p l acemen ts spécu la t i fs . C 'es t -à -d i re de p rend re 

du r i sque a v e c de l 'a rgent qu i leur appara î t p resque c o m m e super f lu . «La 

détention d'actions [la c lasse d 'act i fs la p lus r i squée - X D ] aux Etats-Unis est 

extrêmement concentrée, le dernier décile [ les 1 0 % d e la popu la t i on les p lus 

r iches - X D ] possédant 80 % des actions détenues par les ménages »^^. 

Plus un g o u v e r n e m e n t cho ie les c lasses a i sées par d e s a l l é g e m e n t s d ' impô ts , 

p lus il f avor i se in fine un déséqu i l i b re en t re l ' épargne et l ' i nves t i ssement . Un 
déséqu i l i b re d e ce t ype v a provoquer , à te rme, une des t ruc t ion d e s capac i t és 

p roduc t i ves nat iona les . C e s de rn iè res ne peuven t p lus êt re e m p l o y é e s à p le in 

rég ime, la d e m a n d e so lvab le fa isant dé fau t . Les p roduc teu rs na t ionaux d ispa
ra issent et son t r e m p l a c é s par des é t rangers qu i fou rn issen t à m o i n d r e coût . 

Cer ta ins ob jec te ron t que les Eta ts-Unis const i tuent p réc i sémen t le cont re-

e x e m p l e d e ce qu i v ient d 'ê t re décr i t , d a n s la mesu re o ù la c o n s o m m a t i o n des 

m é n a g e s y est impor tante . L 'ende t tement des m é n a g e s aux E ta ts -Un is a fonc

t ionné, j usqu 'à présent , c o m m e une var iab le d 'a jus tement qu i a permis , depu i s 
les a n n é e s 80, d 'ent re ten i r la c o n s o m m a t i o n avec un revenu s tagnant . 

En l 'état ac tue l d e s choses , le d i scou rs sur la p rogress iv i té d e l ' impôt part 

du cons ta t q u e les E ta ts -Un is ne pour ron t répondre à cet te cr ise et re lancer 

la c ro i ssance en misan t sur le seu l recours à l ' ende t tement . Para l lè lement , 

les t enan ts de la « j u s t i c e » f isca le saven t q u e consac re r l ' épargne à la seu le 
ba isse du d é s e n d e t t e m e n t dépr imera i t enco re p lus p r o f o n d é m e n t l ' é conomie 

mond ia le . L 'Amér i que est -e l le prê te pour un tel tournant , m a j e u r ? A- t -e l le le 

c h o i x ? Ac tue l l emen t , les pouvo i rs pub l ics y son t co incés en t re d e u x op t ions . 

28. Actes du Colloque du Conseil scientifique de l'Autorité des nnarchés financiers, Les risques 
financiers portés parles ménages, Paris, 2006, p.17. 
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S' i ls met ten t exc lus i vemen t l 'accent sur la nécess i té de réso rber les déf ic i ts , 

i ls péna l i sen t la d e m a n d e sur le m a r c h é intér ieur. En c o n s é q u e n c e d e quo i , 

les E ta ts -Un is d ' A m é r i q u e pour ra ien t conna î t re une déf la t ion p lus p ro fonde 

encore . S ' i ls ten ten t de s 'endet te r d a v a n t a g e aup rès du reste du m o n d e pour 

re lancer leur é c o n o m i e , ils ne sont guè re p lus sû rs de sort ir v ic to r ieux d e leur 

lutte con t re la cr ise. Ce t te tens ion i l lustre les d i f f icu l tés d a n s laque l le le s céna 

rio mond ia l i s te a p longé les é c o n o m i e s occ iden ta les (et pa r t i cu l iè rement ce l le 

des USA) depu i s la f in des a n n é e s 90. Flash back. 

Mondialisation et capital fictif 

A u mi l ieu des a n n é e s 2000 , Paul Samue l son^^ pour tan t a rden t par t i san d u 

l i b re -échange, d é v e l o p p e une cr i t ique de la thèse des ga ins a t t endus du « free 

trade». En imag inan t q u e l ' é c o n o m i e - m o n d e se r é s u m e à deux pays qu i im
por ten t et expor ten t exc lus i vemen t deux b iens, c h a c u n d e s d e u x pays , se l on 
la théor ie c lass ique , v a se spéc ia l iser e n fonc t ion de sa product iv i té . Tant 

q u e la s t ruc tu re re lat ive des avan tages compara t i f s décou lan t d e s d i f fé ren tes 
produc t iv i tés n 'évo lue pas - c 'es t -à-d i re tant q u ' u n d e s deux pays n 'amé l i o re 
pas s a product iv i té d a n s le b ien pour lequel l 'autre pays s 'est spéc ia l i sé - tou t 

v a b ien. Ma is r ien ne dit q u e ce cad re res tera f igé. Dans le cas d e s re la t ions 
c o m m e r c i a l e s en t re la Ch ine et les Etats-Unis , les ga ins d e produc t iv i té de 

l ' é conomie ch ino ise ont peu à peu e n t a m é les rése rves du géan t amér i ca in . 

D ' a p r è s une e n q u ê t e é m a n a n t de VUS Bureau of Economie Analysis (2004) , 

la par t de l ' industr ie manu fac tu r iè re amér i ca ine d a n s la va leur a jou tée in

dust r ie l le na t iona le a chu té d rama t i quemen t , passan t de 8 8 . 3 % e n 1973 à 

5 0 . 3 % en 2004 . Les impor ta t ions en p r o v e n a n c e du m o n d e d é v e l o p p é (Eu

rope, C a n a d a et Japon ) on t f o r temen t a u g m e n t é . El les équ iva la ien t à 9 . 5 % 

d e la va leur a jou tée manu fac tu r iè re en 1973 con t re 2 2 . 3 % e n 2004 . Impres

s i o n n a n t ? Q u e d i re a lors de l 'exp los ion des impor ta t ions en p r o v e n a n c e d u 

T i e r s - m o n d e ? En 1973, e l les ne représen ta ien t q u e 2 . 2 % d e la va leur a jou tée 

manu fac tu r iè re . Au jourd 'hu i , e l les ont d é p a s s é le po ids d e s impor ta t i ons du 

29. Paul A. SAMUELSON, «Where Ricardo and Mill Rebut and Confirm Arguments of 
Mainstream Economists Supporting Globalization », Journal of Economie Perspectives, vol. 
18, t]°3. 2004. 
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m o n d e d é v e l o p p é en a t te ignant 2 7 . 4 % du PIB industr ie l amér i ca in . Or ce sont 

les indust r ies qu i pe rmet ten t à une é c o n o m i e de p rodu i re d e la va leu r a jou tée 
et de p rocéde r à s a red is t r ibut ion. 

Dans les a n n é e s 90, Rober t Reich^°, ex -secré ta i re d 'E ta t au Trava i l d e Bill 

C l in ton, avai t an t ic ipé les c o n s é q u e n c e s du p rocessus d e mond ia l i sa t i on 
a lors ba lbut iant . D a n s un o u v r a g e resté cé lèbre , Re ich décr iva i t l 'aveni r d u 
m a r c h é de l 'emplo i amér i ca in . Se lon Reich, le dumping soc ia l étai t appe lé à 
deven i r une des règ les de la loca l isat ion des act iv i tés é c o n o m i q u e s d a n s le 

m o n d e . C e qui s ignif ia i t la d ispar i t ion aux Eta ts -Un is des e m p l o i s d i ts d 'exé 

cut ion. N 'y subs is te ra ien t q u e les pos tes de cad res h a u t e m e n t qua l i f iés q u e 
Reich, d a n s un é lan lyr ique, qual i f ie de «manipulateurs de symboles». A la 

clé, une exp los ion d e s inégal i tés car les dé ten teu rs d e pos tes d 'exécu t i on 
sera ien t con t ra in ts de se reconver t i r en accep tan t d e s pos tes à fa ib le n i veau 

d e qua l i f i ca t ion et à bas sa la i res d a n s le sec teur d e s serv ices . 

La mond ia l i sa t ion deva i t f a ta lemen t en t ra îner c e t ype d e c o n s é q u e n c e s . Le 

m a g a z i n e The EconomistVa b r i l l amment d é m o n t r é : les n o u v e a u x v e n u s d a n s 

l ' économie mond ia l e ont appor té avec eux peu de capi ta l e n va leur et, dés 

lors « avec deux fois plus de travailleurs et si peu de changement dans la taille 

du stock du capital mondial, la proportion du capital mondial par rapport au 

travail a chuté presque de moitié en quelques années : probablement le plus 

important changement de ce type intervenu dans l'histoire ». Et, pu i sque cet te 

p ropor t ion dé te rm ine les rémunéra t i ons a f fé ren tes au t ravai l et au capi ta l , il 
n 'es t pas nécessa i re d 'ê t re g r a n d c lerc pour repérer les récen tes t e n d a n c e s 

i n te rvenues d a n s les sa la i res et les prof i ts. O n ne s ' é tonne ra dès lors g u è r e 
q u e « les salaires réels moyens dans la plupart des pays développés (...) ont 

été à la traîne, loin derrière les gains de productivité», ni par le fait que , d a n s 
c e s m ê m e s pays , « les salaires en proportion du revenu total sont actuelle

ment proches de leur plus bas niveau depuis des décennies »^\ Le ma lheu r 
du No rd aurai t - i l , en fin de comp te , fait le bonheu r du S u d ? 

30. Robert REICH, L'économie mondialisée, Dunod, Paris, 1993. 

31. r/ie fco/7om/sf, 30 juillet 2005. 
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Les an t i ennes e n faveur de la mond ia l i sa t ion on t l o n g t e m p s d o n n é à ce t te 

de rn iè re une m iss ion escha to log ique de lut te con t re la pauvre té . Amen? S' i l 
es t vrai q u e les po l i t iques d 'ouver tu re é c o n o m i q u e on t rédui t la pauv re té abso 
lue au Sud , la paupér i sa t i on relat ive, en revanche , y a c la i remen t a u g m e n t é . 
S e l o n le B u r e a u in ternat iona l d u t ravai l , en t re 1995 et 2007 , << chaque point de 
croissance annuelle supplémentaire du PIB par tête s'est traduit, en moyen

ne, par 0.75% de hausse de la croissance annuelle des salaires. Résultat: 

dans prés des trois-quarts des pays dans le monde, la part des revenus du 

travail dans le PIB a décliné>>^^. No rma l si l 'on se ré fère à l 'ex is tence, au se in 

du T i e r s - m o n d e , d ' un d é c o u p l a g e c ro issant ent re les ga ins de produc t iv i té et 

la p rog ress ion d e s sa la i res d a n s la m e s u r e où «la productivité (y) augmente 

plus vite que les salaires de 50 % 

Cet te répar t i t ion f o n d a m e n t a l e m e n t inégal i ta i re des frui ts de la c ro i ssance 

au se in des na t ions é m e r g e n t e s const i tue , d 'év idence , l 'ang le mor t d e s dis
c u s s i o n s sur le nouve l o rd re é c o n o m i q u e in ternat ional . Qu i s ' en é tonne ra , 
se ra i t -on ten té de d i r e ? Cer tes , ma is e n occu l tan t ces réal i tés, on se pr ive de 
c o m p r e n d r e le rappor t en t re un des po in ts les p lus mis en avant depu i s q u e 
cet te c r i se a éc la té , à savo i r le fait q u e « tes Etats, en décidant la libéralisation 

des mouvements de capitaux, ont ouvert la voie à une finance spéculative 

dont l'instabilité menace la croissance mondiale » et la s u r v e n a n c e d e cet te 
cr ise. 

Q u e l s ta tu t peu t -on d o n n e r à ces m a s s e s d 'a rgen t qui , nous d i t -on, na rguen t 

les f ron t iè res des E ta t s -na t i ons? L 'ende t temen t d e s Eta ts -Un is , d o n t on a vu 

qu' i l posa i t au jourd 'hu i p rob lème , a c e p e n d a n t j oué un rôle fonc t i onne l d a n s 

la s t ruc tu ra t ion d e l ' é conom ie -monde . Pour d é p a s s e r ses l imi tes, la m a c h i n e 

32. « Le BIT prévient que les salaires réels de millions de travailleurs sont menacés de coupes 
en 2009. Un déclin qui intervient après une décennie de salaires à la traîne de la crois
sance», relevé par Trends-Tendances, édition mise en ligne le 26 novembre 2008 (http:// 
www/.trends.be). 

33. François HQUTART, Délégitimer le capitalisme - Reconstruire l'espérance, Colophon, 
Bruxelles, 2005, p. 22. 

34. Christian CHAVAGNEUX, «A qui profite la libre circulation des capitaux?», Alternatives éco
nomiques, Hors-série n°48, avril 2001. 

http://
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é c o n o m i q u e a mul t ip l ié les f o rmes art i f ic ie l les de la d e m a n d e so lvab le . C 'es t 
ce q u e l 'on n o m m e d u capi ta l fictif. 

Le ca rac tè re fictif de ces cap i taux renvo ie au fait qu ' i ls cons t i tuent , pou r a ins i 

d i re le ref let d ' i nves t i ssemen ts e f fec tués aupa ravan t et «a i l l eu r s» d a n s l 'éco
nomie . Revê tan t la f o r m e d 'ob l iga t ions et d 'ac t ions , c e s cap i taux cons t i tuen t 
un capi ta l pour leurs dé ten teu rs et seu lemen t pour eux. En réal i té, ces cap i 

taux « ne le sont pas pour le système pris comme un tout, mais ils le sont pour 

leurs détenteurs et, dans les conditions économiques normales, au terme 
du processus de valorisation du capital, ils leur assurent des dividendes et 
des intérêts. Mais leur caractère fictif se révèle en situation de crise. Quand 

surviennent les crises de surproduction, les faillites des entreprises, etc. , // 

s'avère que ce capital peut disparaître soudainement. Vous pouvez donc lire 

dans les journaux que telle ou telle quantité du capital a disparu lors d'un 

choc boursier! Ces montants n'existaient pas en tant que capital proprement 

dit malgré le fait que, pour les détenteurs de ces actions, ces titres repré
sentaient un droit aux dividendes et aux intérêts, un droit de percevoir une 

fraction des profits »^^. 

Depu is une t ren ta ine d 'années , la mul t ip l icat ion du fictif est , à l ' in tér ieur du 

sys tème , pa ten te . Les f onds de pens ions e n sont l ' exemp le le p lus év ident , 

d a n s la m e s u r e où le capi ta l q u e dét ient le retrai té assujet t i à ce t ype de st ruc
tu res renvo ie au pa r tage d e prof i ts qu i peuven t tou t s i m p l e m e n t s 'évanou i r 

d a n s la na tu re en c a s de cr ise. «Et la grande nouveauté qui est apparue au 
début ou au milieu des années 1990 et tout au long des années 2000, c'est 

qu'en particulier aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, une poussée extra

ordinaire a eu lieu pour la création du capital fictif sous la forme du crédit. 

Des crédits aux entreprises, mais aussi et surtout les prêts aux ménages, les 

crédits à la consommation et encore plus les crédits hypothécaires »^^. 

35. François CHESNAIS, «La crise climatique va se combiner avec la crise du capital», 9 no
vembre 2008, http://www.alterinterorg/auteur1977.html (consultation: le 14 avril 2009). 

36. Ibid. 

http://www.alterinterorg/auteur1977.html
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Et la bulle éclata 

A u débu t d e s a n n é e s 2000 , ap rès que la bul le des nouve l les t e c h n o l o g i e s de 
l ' In format ion et des c o m m u n i c a t i o n s ait exp losé , le m o n d e f inanc ie r US s 'es t 

m is en quê te d ' une aut re mar t inga le et d 'un aut re sec teur d 'act iv i té . 

Le sec teu r pr iv i lég ié se ra l ' immobi l ier . Par iant sur le fait que , depu i s 1945, o n 

n 'ava i t j a m a i s enreg is t ré de ba isse des prix d a n s l ' immobi l ie r aux E ta ts -Un is 

(on notera , au passage , le ca rac tè re approx imat i f du ra i sonnemen t ) , les o rga 

n i s m e s f inanc ie rs p résen ts sur le m a r c h é amér i ca in esc om p ta i en t une h a u s s e 

cons tan te d e s va leu rs immob i l i è res au point q u e la so lvabi l i té des e m p r u n 

teurs n 'ava i t f i na lemen t p lus guè re d ' impo r tance à leurs yeux . Si un e m p r u n 

teur ne pouva i t p lus rembourser , on pourra i t tou jou rs revendre la propr ié té . 

S a n s per te pour l ' o rgan isme d e prêt. Dès lors, on a ass is té à u n e vér i tab le 

exp los ion des créd i ts dits subprime aux E ta ts -Un is tout au long d e s a n n é e s 

2000 . "En 2006, les crédits ' subpr ime ' ont représenté 24% des nouveaux 
crédits immobiliers octroyés aux Etats-Unis (...) contre 8.5% en 2001 >>^''. Le 
crédi t immob i l i e r L/S s 'est donc mon t ré de p lus en p lus « a c c r o » au r isque. 

La mar t i nga le m ise en avant , ce se ra la t i t r isat ion. Cel le -c i cons is te e n la 
t r ans fo rma t i on de c r é a n c e s (dans le cas du subprime, le r e m b o u r s e m e n t d e s 

c réd i ts hypo théca i res en cours) en t i t res f inanc iers . En j a rgon f inanc ier , les 

soc ié tés qu i p ra t iquent la t i t r isat ion d e s c r é a n c e s sont éme t t r i ces de MBS 

(mortgage backed securities - e n f rança is , o n par le ra d e « t i t res a d o s s é s aux 

e m p r u n t s hypo théca i r es» ) . Les pa i emen ts des t ra i tes sont t r ans fé rés aux 
dé ten teu rs d e s t i t res qu i dev iennen t , en que lque sor te , p ropr ié ta i res d e la 

c réance . V ia la t i t r isat ion, les soc ié tés de crédi t hypo théca i re se d é b a r r a s s e n t 

du r isque du dé fau t d e pa iemen t (ou r isque de crédi t) en t rans fé ran t leurs 
c r é a n c e s aup rès des o r g a n i s m e s qui met ten t en œ u v r e la t i t r isat ion e n é m e t 

tant d e s MBS, et f i na lemen t des ache teu rs de ces t i t res. 

A l 'or ig ine, la t i t r isat ion permet ta i t aux o r g a n i s m e s de prêt d 'év i te r le r i sque 

de l iquidi té qu i p rocède du d é c a l a g e t empore l en t re d e s d é p ô t s à cour t t e r m e 

et d e s prê ts à p lus long te rme . Or, p réc isément , le m a r c h é d e s t i t res garant i t 

37. Les Echos, 26 décembre 2007. 
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des f i n a n c e m e n t s d e long te rme , ce qui cad re b ien avec l 'en-cours des c réd i ts 
hypo théca i res qu i por te le p lus souven t sur p lus ieurs décenn ies . 

Sur le papier , tou t semb la i t donc devo i r ma rche r c o m m e sur d e s rou le t tes. 
D 'un côté, o n avai t un m a r c h é immob i l ie r e n e x p a n s i o n cons tan te depu i s la 
f in de la d e u x i è m e guer re mond ia le , ce qui const i tua i t un pare - feu a priori sé-

cur isan t f ace à l ' hypo thèse f â c h e u s e d 'éven tue ls dé fau ts de p a i e m e n t s d ' une 

par t ie du publ ic . De l 'autre, on compta i t sur une t echn ique qu i permet ta i t aux 
o r g a n i s m e s p rê teurs de couvr i r les e m p r u n t s consen t i s par des ren t rées de 

long te rme . Le mei l leur des m o n d e s ? Pas v ra iment . Ca r ce t te con f igura t ion 

a p p a r e m m e n t idy l l ique a t o ta lemen t vo lé en éc lats . Pourquo i ? 

Il y a d e u x n i veaux d 'exp l ica t ion . Le p remier t ient à l 'évo lu t ion d u con tex te 
m a c r o é c o n o m i q u e d e s E ta ts -Un is depu is le débu t des a n n é e s 2000 . A u 25 

ju in 2003 , le taux d ' in térêt de la F e d étai t de 1 %. A u 29 ju in 2006 , il cu lm ina i t à 

5 .25%^° . C e m o u v e m e n t hauss ie r des taux d ' in térêt a en t ra îné une rest r ic t ion 

de la d e m a n d e pour les b iens immobi l ie rs , don t les prix ont fort l og i quemen t 
c o m m e n c é à baisser . Par vo ie de c o n s é q u e n c e , les a g e n c e s de crédi t ne 

pouva ien t p lus se r embou rse r en p rocédan t à la ven te fo rcée d e s b iens des 

c l ien ts inso lvab les . P rem iè re o m b r e au tab leau . C e n 'es t pas la seu le . 

C o m m e les subprime sor\\ des prêts à taux d ' in térêt va r iab le ( rév isab le et revu 

souven t annue l l emen t ) , il v a d e soi q u e les h a u s s e s success i ves de taux d ' in

térêt m i s e s e n œ u v r e par la Fédéral Réserve on t f rag i l isé les poss ib i l i tés de 

r e m b o u r s e m e n t des m é n a g e s . Les o r g a n i s m e s de crédi t se re t rouvent avec 

d e s e m p r u n t s i m p a y é s sur les bras, e m p r u n t s qu i son t m a l h e u r e u s e m e n t 
a d o s s é s à des b iens immob i l ie rs don t la va leur s 'e f fondre . S i tua t ion év i dem

men t incon fo r tab le don t nul ne pouva i t suppose r qu 'e l le dev iendra i t exp los ive . 

Ca r c o m m e n t rendre c o m p t e du fait q u ' u n e hausse des c réd i ts hypo théca i res 
i m p a y é s d e l 'ordre de 34 mi l l iards de do l lars a en t ra îné à s a sui te , en un été, 

une dés tab i l i sa t ion du s y s t è m e f inanc ier amér i ca in qu i p è s e 5 7 0 0 0 mi l l ia rds 
de dol lars^^? 

38. http ://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.fitm (site de la Fecfj, 30 avril 2008. 

39. Chiffres cités par Randall DODD,«Subprime: topographie d'une crise» in Finances et 
Développement, Bull. trim. du FMI, décembre 2007, p.15. 

http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.fitm
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Tenter d e répond re à cet te ques t i on s u p p o s e que l 'on p a s s e à u n au t re n i veau 

d 'exp l i ca t ion , cen t ré sur la s t ra tég ie des ac teurs ind iv idue ls p résen t s sur le 

m a r c h é d u crédi t hypo théca i re US. A l 'or ig ine, la t i t r isat ion éta i t le fait d 'o r 

g a n i s m e s parapubl ics ' " ' qui s ' engagea ien t u n i q u e m e n t à me t t re sur le ma r 

c h é d e s cap i taux d e s lots de c r é a n c e s so l ides (ce q u e l 'on n o m m e d a n s le 

j a r g o n des c réd i ts de p remie r ordre , prime). Les n o u v e a u x ac teu rs d u c réd i t 

hypo théca i re vont , c o m m e on l 'a vu, bou leverser la d o n n e e n s ' e n g a g e a n t e n 

f aveu r de c r é a n c e s dou teuses . Ce t te mod i f i ca t ion d e s n o r m e s de sousc r ip t i on 

v a p rend re un co té mass i f avec le t emps . «En 2003, selon Ins ide M o r t g a g e 

F inance , les organismes parapublics étaient à l'origine de 76% des émissions 

de titres adossés à des crédits hypothécaires (...), les 24% restants étant 

constitués de titres 'privés'émis par les grandes maisons de Wall Street. A la 

mi-2006, leur part avait chuté à 43%, les titres privés représentant 57% du 

total»"'. 

Le souc i a v e c les e m p r u n t s subprime, c 'est que pu isqu ' i l s son t (très) r i squés , 
i ls font p r o b l è m e pour att irer les inves t isseurs inst i tu t ionnels ( les f a m e u x « z in
z ins ») t rad i t i onne l lement act i fs sur le m a r c h é de t i t res a d o s s é s aux e m p r u n t s 
hypo théca i res . Les z inz ins sont , en ef fet s é v è r e m e n t l imi tés, de par leurs 
d i rec t i ves d ' i nves t i ssement , en mat iè re d 'acha ts de t i t res de c r é a n c e s ma l 

co tées . A tout p rob lème , s a so lut ion. Les soc ié tés de crédi t von t sépare r les 

r i sques en m é l a n g e a n t d a n s un fonds c o m m u n d e s t i t res ob l iga ta i res a d o s s é s 

pour par t ie à des c r é a n c e s d o u t e u s e s ma is auss i à d e s c r é a n c e s sû res . 

Pou r ce la , Wa l l S t ree t a ressor t i les d ispos i t i f s d ' o b l i g a t i o n s s t r u c t u r é e s 

a d o s s é e s à d e s e m p r u n t s {Collateralized Debt Obligations - CDO) d o n t la 
m i s e e n œ u v r e r e m o n t e au d é b u t des a n n é e s 80. En t re la soc ié té é m e t t r i c e 
d e MBS et le d é t e n t e u r f inal du t i t re ( l ' i nves t isseur ins t i tu t ionne l ou s p é c u 

latif), u n e nouve l l e s t ruc tu re v a d o n c serv i r d ' i n te rméd ia i re , le CDO. «Pour 
comprendre le fonctionnement d'un C D O , // faut remonter dans le temps, à 

l'époque des années 80 et dans la salle de marché de Salomon Brothers 

(aujourd'hui dans Citigroup). Lewis Ranieri, un des responsables de cette 

40. Voir Xavier DUPRET, « Fannie Mae et Freddie Mac dans la tourmente du subprime », juillet 
2008 sur http ://www.gresea.be/ED08XD07fannymae 

41. Randall DODD, op.c/f„ p.16. 

http://www.gresea.be/ED08XD07fannymae
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banque d'affaires, a l'idée de prendre un portefeuille de crédits hiypothé-
caires d'une banque commerciale, de le placer dans un véhicule d'inves

tissement ad hoc et de le diviser en plusieurs obligations destinées à être 
vendues à des fonds d'investissement . 

Le CDO c o m m e véh icu le de t i t r isat ion, d a n s le cas des t i t res l iés au crédi t 

hypo théca i re , cons is te en une savan te c o m b i n a i s o n qu i p e r m e t d e répart i r 

le r i sque de dé fau t de pa iemen t d ' un por te feu i l le d e c r é a n c e s m ises sur le 

m a r c h é ob l igata i re . Un CDO est c l ass iquemen t c o m p o s é de qua t re t r anches 

d is t inc tes. La p rem iè re de ces t r anches se n o m m e equity. C 'es t ce t te t r anche 

qu i est la p lus suscep t ib le d 'enreg is t re r des per tes, c 'es t ce l le qu i p o s s è d e 

le prof i l de r i sque le p lus é levé. El le peut al ler j usqu 'à 3 % du por te feu i l le . 

C 'es t ici q u e l 'on re t rouve les e m p r u n t s subprime. La s e c o n d e t ranche , d i te 
mezzanine, se chi f f re le p lus souven t à 7 % du por tefeui l le . El le p résen te un 
prof i l m o i n s r i squé q u e Yequity. La mezzanine et l 'eqtv/fy son t é g a l e m e n t ap

pe lées "tranches subordonnées». O n t rouve ensu i te la t ranche senior(20% 
du por tefeu i l le) et la t r anche supersenior (la m o i n s r isquée) . La compos i t i on 

in terne d ' un CDO peut var ier. P lus le r isque d ' un por te feu i l le es t é levé, p lus 

le m é c a n i s m e du C D O est attract i f e n ver tu d ' un m é c a n i s m e n o m m é «high 

yield debt» (en f rança is , ob l iga t ions à haut r endemen t ) . P lus \'equity et la 

mezzanine seron t impor tan tes d a n s la compos i t i on du por te feu i l le , p lus le 

taux d ' in térê t d e l 'ob l igat ion a d o s s é e aux c réances se ra é levé. Et ce la af in de 

r é c o m p e n s e r le r isque pr is par l ' invest isseur. D a n s le concre t , le vo le t equity 

des CDO se ra ache té par les f onds spécula t i fs , t and is q u e les t r anches mez

zanine, senior et supersenior seron t acqu i ses par des inves t i sseurs inst i tu
t ionne ls hab i tue l l emen t p lus p rudents . 

Le CDO, ce la pe rme t é g a l e m e n t de réal iser un f o rm idab le art i f ice comp tab le . 
Une b a n q u e d 'a f fa i res doit l éga lemen t se pro téger con t re les prêts à r isque. 

Pour couvr i r c e s dern iers , el le doit d i sposer de f onds p ropres . A v e c le CDO 
qui es t un por te feu i l le f ictif, une b a n q u e d 'a f fa i res va pouvo i r p rend re d e s ris

q u e s s a n s se couvr i r . D a n s le cas du subprime, les t r anches r i squées du CDO 
(la t r anche equity p lus la mezzanine) ne représenta ien t , f o rme l l emen t , q u e 

1 0 % dud i t CDO. La banque , v ia des fonds spécula t i fs , garda i t pour el le les 

1 0 % d e s t r anches à r isques d o t é e s d 'un taux d ' in térêt r émuné ra teu r (à hau-

42. La Tribune, 8 juillet 2007. 
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teur d u r isque encouru ) . B ien q u e les t r anches q u ' u n e b a n q u e dé tena i t , v i a un 

f o n d s spécula t i f , concen t ra ien t la tota l i té du r isque du por te feu i l le , la b a n q u e , 

d ' u n point d e vue comptab le , n 'étai t pas e x p o s é e au r isque pu i sque la par t 

to ta le des t r anches s u b o r d o n n é e s n 'équ iva la i t qu 'à 1 0 % du fonds . D 'un po in t 

d e v u e comp tab le , une b a n q u e qui spécu la i t sur les subprime n 'ava i t d o n c 

pas à se couvr i r p lus q u e d 'ord ina i re , b ien qu 'e l le tota l isai t 1 0 0 % du r isque 

du fonds . 

Par où la sortie? 

L 'exp los ion de la bul le du subprime pose un déf i majeur . Les b a n q u e s do i ven t 

pu rge r d e leurs act i fs des t i t res tox iques (du capi ta l fictif qu i ne vau t p lus r ien 

p u i s q u e le s y s t è m e est ent ré en cr ise) , pour lesque ls des e n d e t t e m e n t s co los 
s a u x ont é té consen t i s et qu i ont a m e n é d a n s cer ta ins cas à des rat ios d 'en 

d e t t e m e n t j u s q u ' à t rente fo is supér ieu rs à l 'enca isse ef fect ive des b a n q u e s . 
Or, j u s q u ' à présent , l 'act ion de la F e d cons is te à mul t ip l ier le capi ta l fictif e n 
e m p r u n t a n t au reste du m o n d e à des taux d ' in térêt négat i fs pour soc ia l i ser 

les per tes d e s ac teu rs f inanc iers . En bonne log ique, cet te s t ra tég ie appara î t 
c o m m e une vas te fu i te e n avan t qui , au l ieu de s 'a t taquer à la rac ine du mal , 

e n ampl i f ie , au cont ra i re , les ravages . Cet te s t ra tég ie de sor t ie de cr ise n 'es t 

é v i d e m m e n t guè re durab le . Et d 'a i l leurs, c o m b i e n d e t e m p s la Ch ine suppo r -
tera- t -e l le d 'ê t re le p rê teur en dern ier ressort"^ d ' une é c o n o m i e US à c e point 
m a l a d e ? Car la Ch ine ne peut d iss iper à per te des cap i taux d a n s les c i rcu i ts 

d e l ' é conomie US. 

C o m m e nous a v o n s dé jà pu le voir, la mond ia l i sa t ion a « ex te rna l i sé » d e s 

emp lo i s indust r ie ls ve rs des pays à fa ib les coû ts sa lar iaux. C 'es t a ins i q u ' u n e 

b o n n e par t ie d e l ' industr ie US des b iens de c o n s o m m a t i o n a é té re loca l i sée 

ve rs la Ch ine . A v e c les c o n s é q u e n c e s q u e l 'on sait du point de v u e d e s dé

f ic i ts aux Eta ts -Un is . A u fil des années , la Ch ine a a c c u m u l é des e x c é d e n t s 

qu 'e l l e s 'es t e m p r e s s é e d e prêter aux Eta ts-Unis . . 

43. Le prêteur en dernier ressort désigne l'agent économique qui injecte de l'argent frais dans 
les rouages de la machine économique lorsque cette dernière se grippe. Il est attendu de 
l'action du prêteur en dernier ressort qu'il relance la machine économique en recréant une 
partie du capital détruit. 
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L 'ar r ivée mass i ve de cap i taux é t rangers en Ch ine y a rendu poss ib le le dé 
v e l o p p e m e n t de capac i t és de product ion . Et c 'es t ici q u e nous t o u c h o n s au 
c œ u r de cet te cr ise, à savo i r la su rp roduc t ion résu l tant f o n d a m e n t a l e m e n t 
d ' u n e su raccumu la t i on de cap i taux . «En Europe, l'accélération de la déloca

lisation des capacités productives et des postes de travail, pour les transférer 

vers ce paradis unique du monde capitaliste qu'est aujourd'hui la Chine, a 

été notoire de la part des grands groupes industriels (...) La création massive 

des capacités de production (...) aété le moteur de la croissance de la Chine, 
mais le marché final permettant d'écouler cette production et réaliser la valeur 

et la plus-value a été le marché mondial. En s'aggravant, la récession mettra 
en évidence cette suraccumulation du capital»'^. 

O n app réc ie ra cet te su raccumu la t i on au regard «du fléchissement de la 

productivité globale des facteurs après 1995 (...) ce fléchissement est l'ef

fet d'une baisse prononcée de la productivité marginale du capital dans les 

secteurs de l'industrie lourde. Si la Chine peut se permettre d'autofinancer 

une croissance très capitalistique, c'est qu'elle bénéficie d'un niveau extrême

ment élevé d'épargne privée, qui est équivalent à 1174 milliards d'euros, soit 

43% du PIB et 115% des dépenses d'investissement en 2005»"^. A la base 

d e cet te c ro i ssance « u l t ra-capi ta l is t ique », le taux d ' épa rgne e n v igueur d a n s 

l ' é conomie ch ino ise posai t ques t ion au fur et à m e s u r e q u e la récess ion f rap

pait les é c o n o m i e s mond ia les . C o m m e n t , e n effet, réal iser la p roduc t ion a lors 

qu' i l étai t év iden t q u ' u n e con t rac t ion du m a r c h é extér ieur al lai t s e produ i re . C e 

qui fut con f i rmé f in m a r s 2 0 0 9 par l 'Organ isa t ion mond ia l e d u c o m m e r c e , qu i 

fa isai t savo i r q u e le c o m m e r c e mond ia l chutera i t de 9 % pour ce t te année . 

Pour assurer un n o u v e a u d é b o u c h é à leurs p roduc t ions , les au tor i tés ch ino i 
ses se sont , c o m m e o n l 'a v u auparavan t , e m p r e s s é e s de lancer un vas te 
p lan de re lance. Donc , là, ma in tenan t , pour a insi d i re sous nos yeux , la Ch ine , 

pu i sque le g r a n d m a r c h é d 'expor ta t ion US est en berne, réor ien te son épar 

g n e ve rs s o n m a r c h é intér ieur. Fo rcémen t , ces moyens , le T résor a m é r i c a i n 

n 'en béné f i c ie ra pas. En effet, le p lan ch ino is a n n o n c e auss i un rev i rement e n 

44. François CHESIMAIS, op.cit. 

45. Michel AGLIETTA et Yves LANDRY, La Chine vers ta superpuissance, Economica, Paris, 
2007, p.27. 
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c o u r s d e la po l i t ique c o m m e r c i a l e ch ino ise e n pr iv i lég iant la c ro i ssance par la 

c o n s o m m a t i o n in terne. 

C e m o d è l e s igni f ie une inc i tat ion mo ins impor tan te à l ' épargne. Or, j u s q u ' à 

p résent , c 'es t le n iveau é levé de l ' épargne ch ino ise qu i f inança i t les n i veaux 

a b y s s a u x d e la de t te pub l ique et p r ivée amér i ca ine . Il n 'es t pas acqu i s d u 

tou t q u e cet te s t ra tég ie fonc t ionne enco re à l 'avenir. Qu i , à m o y e n t e rme , 

f i nance ra l 'of fre tou jours p lus impor tan te des B o n s du T résor US? Et le fait 

q u e c e s dern ie rs , v u les ba isses success i ves de taux d é c i d é e s par la Fed, 

garan t i ssen t au jourd 'hu i un r e n d e m e n t négat i f ne con t r ibue g u è r e à s tab i l i ser 

l ' é conomie mond ia le . 

C 'es t s a n s dou te la ra ison pour laquel le lo rsque Hi l lary C l in ton, p résen te Se
cré ta i re d 'E ta t de l 'admin is t ra t ion O b a m a , étai t en v is i te f in févr ier 2 0 0 9 à 

Pék in , el le remerc ia la Ch ine pour la con f i ance que cet te de rn iè re t émo igna i t 
d a n s les B o n s du Trésor amér ica in , ma lg ré la cr ise f inancière"^. J u s q u ' à pré
sent , la Ch ine , avec 5 8 5 mi l l iards de do l lars de ses réserves invest ies , es t le 
pr inc ipa l c réanc ie r d e s Eta ts-Unis . 
La fu i te en avan t cont inue. Wait and see c o m m e l 'on dit ou t re -A t lan t ique . 

46. Voir Pagina/12, édition mise en ligne le 22 février 2009, http ;//www.pagina12.coni.ar/diario/ 
elmundo/4-120354-2009-02-22.html. 

http://www.pagina12.coni.ar/diario/




Une jurisprudence impériale 

Jean-Claude Paye* 

Belgique : procès des « filières lomikases» 
France: condamnation des Français de 
Guantanamo et procès des «filières irakiennes» 

Le p rocès d e s «filières l<amil<azes» qui v ient de se dérou le r e n Be lg ique , 

c o m m e celu i dit des «filières irakiennes» qu i a eu lieu en France , a ins i q u e la 

c o n d a m n a t i o n d e s dé tenus f rança is de G u a n t a n a m o par des t r i bunaux hexa
g o n a u x , on t des en jeux qui ne sont pas u n i q u e m e n t in ternes à ces pays . C e s 

p rocès s ' inscr ivent d a n s un nouve l o rd re de droi t mond ia l . A t ravers ceux-c i , 
la Be lg ique et la F rance insta l lent une ju r i sp rudence pe rmet tan t de sat is fa i re 
les e x i g e n c e s a m é r i c a i n e s : pouvo i r dés igne r c o m m e e n n e m i tout ressor t is -

Sociologue, auteur de La fin de l'Etat de droit {La Dispute, 2004), et de Global Waron Liberty 

(Telos Press, 2007). Voir ses précédents articles dans les Cli/I, n°= 234, 235 et 237. 
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sant d ' u n e na t ion avec laquel le les E ta ts -Un is ne sont pas en guer re , le fa i re 

c o n d a m n e r par les t r ibunaux de ce pays ou se fa i re remet t re ce t te p e r s o n n e 
af in qu 'e l le soi t i ncarcérée et j u g é e aux Etats-Unis . C e s p rocès rep résen ten t 
un pas supp lémen ta i r e d a n s l ' in tégrat ion des s y s t è m e s jud ic ia i res de ces deux 
pays e u r o p é e n s d a n s un o rd re ju r id ique mond ia l s o u s d i rec t ion amér i ca ine . 

Le procès des Français détenus à Guantanamo 

La p lupar t des pays e u r o p é e n s ont f i na lement ob tenu le rapa t r iement de leurs 

ressor t i ssan ts d é t e n u s à G u a n t a n a m o . C e fut é g a l e m e n t le c a s pour les dé
tenus f rança is . C e s six França is ava ien t é té ar rê tés f in 2001 en A fghan i s tan 

et au Pak is tan . C a p t u r é s par des A fghans , cer ta ins p r é v e n u s au ra ien t é té 
v e n d u s aux t r oupes amér i ca ines , c o m m e Kha led b e n Mus tapha , qu i a par lé 

à l ' aud ience de 5 0 0 0 do l la rs c o m m e prix de sa remise aux t r oupes amér ica i 

nes. Ils on t é té rapat r iés e n F rance en 2 0 0 4 et 2005 . A leur ar r ivée, ils ont é té 
mis e n e x a m e n et p lacés en dé ten t ion prov iso i re pour une pé r iode d e 11 à 

17 mois . Ensu i te , c inq d 'en t re eux ont é té remis en l iberté s o u s con t rô le jud i 

c ia i re. Il leur es t r ep roché d 'avo i r sé jou rné en A fghan i s tan où ils ont par t ic ipé, 

en 2 0 0 0 et 2001 , pour c inq d 'en t re eux, à d e s s tages d ' en t r a înemen t mi l i ta i re 

d a n s un c a m p at t r ibué à Al Q a ï d a et pour le dernier , Imad Kanoun i , à un «en

seignement religieux qui aurait prôné l'action violente ». 

Si les a c c u s é s reconna issen t s 'ê t re rendus en A fghan i s tan e n su ivan t u n e 
f i l ière c landes t ine , ils n ient tous avoir eu pour but d 'en t rer d a n s un réseau 

ter ror is te , et e n c o r e mo ins d 'avo i r eu l ' in tent ion de c o m m e t t r e des a t tenta ts , 

e n F rance ou sur le con t inen t eu ropéen . Il ne peu t leur ê t re rep roché a u c u n e 
act iv i té dé l i c tueuse sur le terr i to i re f rança is . C e p e n d a n t , leur a r res ta t ion et 
leur j u g e m e n t e n F rance é ta ient une cond i t ion posée par les au tor i tés amér i 

ca ines pou r leur rapa t r iement . 

Le t r ibuna l co r rec t ionne l de Par is a c o n d a m n é , le 19 d é c e m b r e 2007 , c inq de 

c e s six a n c i e n s d é t e n u s de G u a n t a n a m o à un an de pr ison f e r m e pour «asso

ciation de malfaiteurs en relation avec une entreprise terroriste »\ Leur pe ine 

1. «Cinq des anciens détenus de Guantanamo condamnés à un an de prison ferme», Le 
Monde, le 19 décembre 2007. 
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fut assor t ie d ' un surs is a l lant j usqu 'à qua t re ans. Le s i x i ème a é té re laxé. 

Les pe ines év i tent aux p révenus de re tourner en pr ison car ils on t dé jà é té 

d é t e n u s en t re un et deux ans e n France. La p rocu reu re n 'ava i t requ is q u e d e s 
pe ines couve r tes par les pér iodes de dé ten t ion prov iso i re , e f f ec tuées ap rès 

leur retour en France. Si e l le a souf ia i té q u e les incu lpés ne re tou rnen t pas 

e n dé ten t ion et a b ien vou lu p rendre en c o m p t e leur e n f e r m e m e n t «anormal 

à Guantanamo", el le a c e p e n d a n t p la idé af in qu ' i ls so ient «reconnus coupa

bles »\ 

Lors des déba ts , il se ra peu ques t ion d e la base amér i ca ine de G u a n t a n a m o , 

par a i l leurs d é n o n c é e par la France. Les six p r isonn iers ava ien t exp l i qué au 

p r o c è s qu ' i ls y ava ien t é té e n f e r m é s d a n s d e s c a g e s en p le in solei l , mal t ra i 

tés, v i c t imes de to r tu res phys iques et psycho log iques . Kha led ben M u s t a p h a 

a a f f i rmé avo i r sub i des t ra i tements inconnus , régu l i è remen t adm in i s t rés par 

p iqûres in t rave ineuses . Il a é té p lacé s o u s anx io ly t iques depu i s son re tour en 
France. Les é l é m e n t s à cha rge ont é té a insi ob tenus e n v io la t ion d e s dro i ts 
de la dé fense . Les règ les les p lus é lémen ta i res de p rocédu re - ê t re i n fo rmé 
de la qua l i té et du cad re ju r id ique d a n s leque l in te rv iennent les enquê teu rs , 
ê t re av isé de ses dro i ts , pouvo i r consu l te r un avoca t et voir un m é d e c i n , . . . -

n 'ont pas é té respec tées . La F rance a é g a l e m e n t par t ic ipé à la v io la t ion d e 
c e s droi ts . Les six p révenus , lorsqu' i ls é ta ient dé tenus sur la base amér i c a i ne 
à C u b a , ont é té s o u m i s à un in ter rogato i re de la part des of f ic iers de la D G S E 

et d e s po l ic iers de la DST. Les dé tenus ont répondu d 'au tan t p lus fac i l emen t 
qu ' i ls pensa ien t avo i r a f fa i re à des d ip loma tes cha rgés de les fa i re sort i r de 
leur pr ison. A part ir des é l émen ts recuei l l is , fut é tab l ie une no te de syn thèse 

qu i a serv i pour réd iger des p rocès ve rbaux d 'aud i t ion en t ran t d a n s le cad re 

de l ' enquê te ouve r te par le Parquet de Paris^. 

2. Sophie BOUNIOT, « Les parcours islamiques des Français de Guantanamo », L'Humanité, le 
13 juillet 2006. 

3. Philippe MADELIN, «Les erreurs de la DST au procès des 'Six de Guantanamo'», le 12 
décembre 2007, Rue 89, http;//www.rue89.com/2007/12/12/les-erreurs-de-la-dst-au-pro-
cès-des-six-de-guantanamo 

http://www.rue89.com/2007/12/12/les-erreurs-de-la-dst-au-pro-
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Une intégration dans l'ordre de droit étasunien 

La c o n d a m n a t i o n des d é t e n u s f rança is de G u a n t a n a m o par un t r ibuna l hexa
gona l , a ins i q u e la par t ic ipat ion des serv ices de r e n s e i g n e m e n t et de po l ice 

f rança is à la v io la t ion des dro i ts d e s accusés , p rocèden t de l ' in tégrat ion du 
s y s t è m e jud ic ia i re hexagona l d a n s l 'ordre d e droi t é tasun ien . Il s 'ag i t d ' abo rd 

d ' u n e r e c o n n a i s s a n c e d ' u n e ac t ion de v io lence pure e x e r c ée par les au tor i tés 
amér i ca ines , à savo i r se saisir d ' une pe rsonne cap tu rée , sur ou à p rox im i té 
du c h a m p de batai l le d ' un conf l i t déc l enché par les Eta ts -Un is , la ma in ten i r 
en dé ten t ion s a n s j u g e m e n t ni incu lpat ion pendan t une pér iode indé te rm inée , 

a insi q u e la tor turer af in d 'ob ten i r des « p r e u v e s » de sa cu lpab i l i té . Ensu i te , 
il s 'ag i t d ' in tégrer ce t te anom ie , cet ac te posé e n d e h o r s d e tou te règ le jur i 

d ique, d a n s le s y s t è m e de droi t . La p rocédu re su iv ie cons is te à dés igne r la 

p e r s o n n e c o m m e un comba t tan t , tou t en re fusant d e lui app l iquer les lois de 

la guer re , a ins i q u ' à la n o m m e r cr iminel le , tou t e n la pr ivant d e s ga ran t i es 

p r é v u e s par le code pénal . 

Si ce t te c o n d a m n a t i o n incorpore le s y s t è m e jud ic ia i re f rança is d a n s l 'ordre 

ju r id ique d 'excep t i on é tasun ien , de nouveaux procès, en F rance et en Bel

g ique , von t p rodu i re une ju r i sp rudence adap tée aux mu ta t i ons en reg is t rées 
d a n s l 'ordre d e droi t é tasun ien . Avec l ' in t roduct ion de la not ion d ' e n n e m i au 

c œ u r de la loi péna le amér i ca ine , cet te incr iminat ion n 'a p lus s e u l e m e n t pour 
ob je t d e s 'a t taquer à d e s p e r s o n n e s cap tu rées sur ou à p rox im i té du c h a m p 

de batai l le , ma is à tout ind iv idu dés igné c o m m e e n n e m i par l 'exécut i f des 
Eta ts -Un is . La lutte jud ic ia i re con t re le jihad est le m o y e n de met t re e n p lace 

une j u r i sp rudence qu i pe rme t t ra de cr imina l iser tou t ac te de sou t ien à une 

rés is tance a r m é e à la pol i t ique é t rangère des USA. 

Inscription de la notion d'ennemi 
dans le droit pénal 

Le PatriotAct, la loi ant i ter ror is te insta l lée ap rès les a t tenta ts du 11 s e p t e m 

bre 2001 , au to r ise dé jà une dé ten t ion admin is t ra t i ve i l l imi tée des é t rangers 

4. USA PatriotActàe 2001, http://thomas.loc.gOv/cgi-bin/query/z7c107:H.R.3162.ENR 

http://thomas.loc.gOv/cgi-bin/query/z7c107:H.R.3162.ENR
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s o u p ç o n n é s de te r ro r i sme par l 'admin is t ra t ion. Le Military Order du 13 no

v e m b r e 2 0 0 1 pe rme t le j u g e m e n t par des t r i bunaux mi l i ta i res spéc iaux , les 

c o m m i s s i o n s mi l i ta i res, d e s é t rangers s o u p ç o n n é s d 'ê t re en rappor t a v e c Al 

Q a ï d a ou d 'avo i r c o m m i s , p répa ré ou a idé à concevo i r d e s ac tes de te r ro 

r i sme in ternat iona l e n v e r s les USA'. Ce t acte admin is t ra t i f a é té ut i l isé pou r 

incarcérer , s a n s incu lpat ion, tout é t ranger , cap tu ré sur les c h a m p s de bata i l le 

d ' A f g h a n i s t a n et d ' I rak ou s i m p l e m e n t v e n d u à l ' a rmée amér i c a i ne par d e s 

ma f i as locales^. 

Le Military Commissions Act de 2 0 0 6 a u g m e n t e enco re les pouvo i r s d isc ré 
t i onna i res de l ' exécut i f ^ Il é tend cons idé rab lemen t la no t ion « d'ennemi com

battant illégal», pu isqu 'e l le por te non s e u l e m e n t sur les é t r ange rs c a p t u r é s ou 
ache tés sur le c h a m p de batai l le, ma is conce rne tout Amér i ca i n ou é t range r 

n 'ayan t j a m a i s qui t té son pays d 'or ig ine. Si les A m é r i c a i n s incu lpés sur b a s e 

d e la no t ion d ' e n n e m i c o m b a t t a n t i l légal do iven t ê t re dé fé rés d e v a n t d e s ju 

r id ic t ions c iv i les, ce n 'est pas le cas des é t rangers , qu i peuven t ê t re j u g é s 

d e v a n t d e s « commissions militaires ». 

Les c o m m i s s i o n s mi l i ta i res sont des t r i bunaux spéc iaux , t e l l emen t l iber t ic ides 

qu ' i ls v io len t le c o d e mi l i ta i re l u i -même. Le p révenu n 'a pas le cho ix d e s o n 
avoca t . C e dern ie r est un mi l i ta i re dés igné par le Prés ident . Ce lu i -c i n o m m e 
é g a l e m e n t les j u g e s mi l i ta i res et dé te rm ine que l deg ré de tor ture, pa rdon d e 
«coercition ptiysique», peut ê t re app l iqué au pr isonnier . C e dern ie r n 'a pas 

non p lus a c c è s aux é l é m e n t s d e p reuve si e l les son t c l assées «secret dé
fense». Bref , ce t te p rocédu re n 'acco rde a u c u n dro i t à la d é f e n s e et s u p p r i m e 

tou te sépa ra t i on d e s pouvoirs^. 

Le Military Commissions Act cons t i tue un r e n v e r s e m e n t d e l 'o rdre d e dro i t . 

Ce t te loi in t rodui t la no t ion d ' e n n e m i d a n s le c o d e péna l . El le d o n n e au pré-

5. Military Order àu 13 novembre 2001, http ://www.tas.org/irp/offdocs/eo/mo-111301 .htm 

6. Les rapports d'Amnesty International montrent qu'une partie importante des détenus de 
Guantanamo ont été simplement remis à l'armée américaine, moyennant rançon, par des 
groupes locaux armés. 

7. http://www.govtrack.us/data/us/bills.text/109/s/s3930.pdf 

8. « Inscription de la guerre dans le droit pénal», La Penséen° 353, mars 2008. 

http://www.tas.org/irp/offdocs/eo/mo-111301
http://www.govtrack.us/data/us/bills.text/109/s/s3930.pdf
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s iden t d e s Eta ts -Un is le pouvo i r de dés igner , c o m m e ennem is , ses p rop res 

c i toyens o u tout ressor t issant d ' un pays avec lequel les E ta ts -Un is ne sont 
pas en guer re . O n est poursu iv i c o m m e «ennemi combattant illégal», non 

pas sur d e s é l é m e n t s de preuve, ma is s i m p l e m e n t pa rce q u ' o n es t n o m m é 
tel par le pouvo i r exécut i f amér ica in . In tégrée d a n s la loi, ce t te inc r im ina t ion 

ne fait d o n c p lus ré fé rence à une s i tuat ion d 'u rgence , c o m m e d a n s le Military 

Orderde 2001 , ma is dev ien t p e r m a n e n t e . El le cons t i tue la b a s e sur laquel le 
se const ru i t un nouve l o rd re ju r id ique mond ia l . 

Le Military Commissions Act de 2006 , loi de por tée in ternat iona le , n 'a é té 

con tes té par a u c u n Etat. A u cont ra i re , nous v o y o n s q u e l 'ordre de droi t des 

au t res na t ions s ' adap te pour sat is fa i re d 'éven tue l les d e m a n d e s d 'ex t rad i t ion , 

b a s é e s sur cet te loi. Tel est l 'en jeu f ondamen ta l du p rocès d e s «filières ka

mikazes» qu i s 'es t dérou lé , e n p remiè re ins tance et appe l , e n Be lg ique , a ins i 

q u e celu i , e n France, desd i tes « filières irakiennes », don t s e u l e m e n t la p rocé

du re d e p rem iè re ins tance est te rm inée . 

Le procès des «filières iraliiennes» en France 

Le 14 ma i 2008 , le t r ibuna l cor rec t ionne l de Par is a c o n d a m n é les sep t m e m 

bres, s ix F rança is et un A lgér ien , de la «filière irakienne du XIX" arrondis

sement», à des pe ines , d e d ix-hui t mo is à sept ans de pr i son fe rme , pour 

« association de malfaiteurs en relation avec une entreprise terroriste »^, c 'est -
à-d i re pour avo i r f o r m é ou par t ic ipé à une f i l ière de rec ru temen t et d ' envo i d e 
j ihiadistes e n Irak à part ir de 2004 . 

La F rance , p a y s qu i a c o n d a m n é o f f i c ie l lement l ' invas ion de l ' I rak par les t rou

pes amér i cano -b r i t ann iques s ' in tègre d a n s la s t ruc ture impér ia le en poursu i 

van t p é n a l e m e n t d e s j e u n e s França is qui son t v e n u s c o m b a t t r e a v e c d e s 

i rak iens ag ressés . A lo rs qu' i l a é té s i m p l e m e n t établ i q u e ces p e r s o n n e s se 

sont r e n d u e s ou ava ien t l ' in tent ion d e se rendre en Irak pour comba t t re , l 'ac

cusa t ion , s a n s appor te r de p reuve ou d ' é l émen t matér ie l , p ré tend qu 'e l les 

aura ien t re jo int des g r o u p e s re levant d 'A I -Quaïda , t e r m e géné r i que const ru i t 

9. «Ouverture à Paris du procès d'une filière irakienne», Le Nouvel Observateur, le 24 mars 
2008. 



J e a n - C l a u d e P a y e 141 

par les USA pour qual i f ier la rés is tance e n Irak. C 'es t ce t te ident i f icat ion, re

pr ise par le t r ibunal , en t re tout ac te de rés is tance a r m é e à l ' occupa t ion a m é 

r ica ine et l ' o rgan isa t ion terror is te, qu i pe rme t de cons idé re r ces p e r s o n n e s , 

comba t t an t s , rée ls ou in tent ionnels , c o m m e des cr imine ls . 

C e p rocès est t rès semb lab le à ce lu i qu i a eu l ieu en Be lg ique. Il se d o n n e une 

c o m p é t e n c e un iverse l le et cr iminal ise tout acte de rés is tance à l ' a rmée d e s 
USA. Il p o s e auss i les m ê m e s p rob lèmes e n ce qu i conce rne la légal i té d e s 
m o y e n s d e p reuve : a u c u n ac te d 'enquê te n 'a été e f fec tué en Irak, les p ièces 
à c f ia rge sont f ondées sur des rense ignemen ts d 'or ig ine amér ica ine , no tam
m e n t ob tenus s o u s la tor ture. Ainsi , un des accusés , B o u b a k e u r El Hak im a 

c o m b a t t u e n Irak. Il avai t é té arrêté à Fal lou jah en Irak en d é c e m b r e 2 0 0 4 par 

les fo rces amér i ca ines et avai t é té c o n d a m n é à qu inze ans de pr ison le 3 jui l let 

2 0 0 6 par le t r ibunal cor rec t ionne l de Bagdad . Il a f f i rme avoir é té v i c t ime d e 

tor tures d e la part d 'o f f ic iers amér ica ins lorsqu' i l était dé tenu à A b o u Ghra ib . 

Le procès des «filières l<amil<azes» en Belg ique 

Le 10 janv ie r 2008 , le t r ibunal de p rem iè re ins tance de Bruxe l les a c o n d a m n é 
c inq p révenus , pour a p p a r t e n a n c e à un g r o u p e terror is te, à d e s pe ines d e 
v ingt -hu i t mo is à dix ans de pr ison ' " . Le 26 ju in 2008 , la 12" c h a m b r e d e la 
C o u r d 'Appe l d e Bruxe l les , tout en rédu isant les pe ines p r o n o n c é e s , a conf i r 
m é le j u g e m e n t d e p remiè re i n s t a n c e " . 

Ils son t r e c o n n u s c o u p a b l e s d 'avo i r par t ic ipé à une f i l ière qu i aura i t rec ru té e n 

Be lg ique d e s comba t t an t s en vue de faire la gue r re en Irak. L ' accusa t i on leur 

rep roche , n o t a m m e n t , d 'avo i r con t r ibué au p a s s a g e en Irak d e Mur ie l D e g a u -

que , qu i s 'y sera i t fa i t exp loser le 9 n o v e m b r e 2005 . 

10. « Le procès dit des filières irakiennes », Rapport 2007 du Comité de vigilance en matière de 
lutte contre le terrorisme (Comité T), Ligue des Droits de l'Homme, Bruxelles 2008. 

11. Jean-Pierre BORLOO, « Peines réduites pour la filière kamikaze », Le Soir, le 26 juin 2008. 
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D a n s le p remie r j u g e m e n t be lge, l ' ident i f icat ion à A l - Q u a ï d a n 'es t m ê m e p lus 

nécessa i re : tou t ac te de rés is tance a r m é e au g o u v e r n e m e n t « d é m o c r a t i q u e » 

i rak ien es t e n soi i l légi t ime. 

D a n s un conf l i t d a n s lequel la Be lg ique n 'est pas par t ie p renan te , le t r ibu

nal se d o n n e la c o m p é t e n c e de déterminer , pa rm i les fo rces e n lutte, ce l les 

qu i son t lég i t imes et ce l les qu i son t c r imine l les . Plutôt q u e d e cons idé re r les 
p r é v e n u s c o m m e d e s comba t tan ts , lut tant con t re la p résence i l lég i t ime des 
t r oupes amér i ca ines , statut p révu d a n s le droi t in ternat iona l human i ta i re , le 
t r ibuna l les d é s i g n e c o m m e des ter ror is tes et ce la pour d e u x ra isons : d ' u n e 
part , leur c o m b a t ne sera i t pas jus te et, d 'au t re part , les m o y e n s e m p l o y é s les 
dés ignen t c o m m e d e s c r imine ls . 

Le t r ibuna l es t ime q u e c e s h o m m e s fa isa ient par t ie de mi l i ces i s lamis tes qu i 

<< rêvent de créer une guerre civile inter-confessionnelle pour amener au pou

voir un régime rétrograde». Le p rés iden t du t r ibunal ava i t auss i déc la ré q u e 

« leur objectif réel était de se livrer à une guerre de religion et à une croisade 

anti-occidentale afin d'instaurer un califat». 

Ains i , ma lg ré q u e la gue r re ini t iée par les E ta ts -Un is ait é té d é c l e n c h é e e n 

v io la t ion du droi t in ternat iona l et pour d e s mot i fs - co l labora t ion du rég ime 
i rak ien a v e c le r éseau Ben Laden , ex i s tence d ' a r m e s de des t ruc t i on mas 

s ive - qu i ont é té inva l idés par les fai ts, le j u g e m e n t s ' inscr i t d a n s le cad re 

du «choc des cultures» et d e «la lutte du bien contre le mal» in i t iée par le 

Prés iden t d e s Eta ts -Un is . 

Criminalisation de la résistance à l'ordre étasunien 

Ignorant l ' ex is tence des t roupes d 'occupa t i on - 5 0 0 0 0 so lda ts et p lus de 

1 0 0 0 0 0 me rcena i r es - le p rocureur a es t imé q u e l ' occupa t ion de l ' I rak éta i t 

dé jà t e r m i n é e au m o m e n t des faits. Le p a s s a g e d ' un état d e gue r re à u n e 

s i tuat ion de paix ne sera i t pas dé te rm iné par la réal i té du ter ra in , ma is par 

la déc la ra t i on fa i te par l 'admin is t ra t ion amér i ca ine . Ce t te repr ise in tégra le d u 

point de vue d e s E ta ts -Un is a été pa r tagée par le t r ibunal , qui a es t imé qu' i l 

n 'y avai t pas de conf l i t a r m é en Irak en 2 0 0 4 - 2 0 0 5 au s e n s du dro i t in terna

t iona l human i ta i re , au mot i f q u e les fac t ions a r m é e s d i ss iden tes n 'ont pas 
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o c c u p é d e par t ie s ign i f icat ive du terr i to i re i rak ien, à part ir d e laque l le e l les 

au ra ien t pu lancer des a t taques sys témat iques . R a p p e l o n s que , par e x e m p l e , 

l 'app l ica t ion d e ces cr i tères aux rés is tants à l ' occupat ion naz ie les t rans for 

mera i t e n ter ror is tes . 

Leur m a n q u e d e vis ibi l i té est auss i , pour le t r ibunal , un é l é m e n t qu i les dé
s igne c o m m e d e s terror is tes. Un comba t t an t ne peu t q u e fa i re par t ie d ' u n e 

a r m é e régu l iè re d ' un Etat const i tué . Toute guér i l la , tou te gue r re d e rés is tance 
d e s popu la t i ons con t re un e n n e m i mi l i ta i rement supér ieu r dev ien t au tomat i 
q u e m e n t cr imine l le . C e p e n d a n t , ce j u g e m e n t ne s e m b l e pas s 'app l i que r a u x 
m e r c e n a i r e s e m p l o y é s par d e s f i rmes p r i vées amér i ca ines , c o m b a t t a n t s qu i 

ne son t pas s o u m i s au droi t de la guer re et qui ne sont pas p lus ident i f iab les 

q u e les rés is tants , i ls ne mènen t , non plus, a u c u n e ac t ion couv ran t l ' ensem

ble du terr i to i re. > • : 

C e ne sera i t d o n c pas les carac té r is t iques in t r insèques d ' un c o m b a t t a n t qu i 

fe ra ien t de lui un cr iminel , ma is s i m p l e m e n t le fait qu' i l es t d é s i g n é c o m m e 

tel par l 'admin is t ra t ion amér i ca ine . C 'es t le pouvo i r q u e se d o n n e ce l le-c i de 

n o m m e r un e n n e m i «terroriste» q u e confor te le t r ibunal . Ce t te reconna is 
s a n c e l ' in tègre d a n s un o rd re de droi t impér ia l . -1, 

Bien qu' i l a i t f o r t emen t rédui t les pe ines des c o n d a m n é s , le p r o c è s d 'ap 
pel, don t le p r o n o n c é a eu l ieu le 26 ju in 2008 , es t resté d a n s ce cad re de 
la «guerre des civilisations». A lo rs q u e les é l é m e n t s p roban ts à ce p r o p o s 
é ta ien t e x t r ê m e m e n t l imi tés, la Cour su iv ra le Parque t fédéra l et c o n s i d é r e r a 
q u e le g r o u p e ident i f ié s 'apprê ta i t à mene r une gue r re d e re l ig ion, par tou t 

d a n s le m o n d e où il l 'aurai t j ugé oppor tun , l ' Irak n 'é tant q u e la «destination 

du moment»^^. 

Si, ce t te fois, le t r ibunal a r econnu qu' i l y avai t b ien un conf l i t a r m é en Irak, 

il a es t imé qu' i l n 'est «nullement établi ni même vraisemblable» q u e les per

s o n n e s du g r o u p e é tan t par t ies en Irak a ient rejoint une fo rce a r m é e o u un 

g r o u p e a r m é organ isé . 

12. Olivia VENET, « Le procès des 'filières irakiennes' », note pour le Comité T, Ligue des droits 
de l'homme, Bruxelles, août 2008. 
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Cet te pr ise d e pos i t ion d u t r ibuna l e m p ê c h e l 'app l icat ion d e l 'a l inéa 1 d e l 'art i

c le 141 bis du C o d e péna l be lge, sol l ic i té par la dé fense , qui exc lu t d u c h a m p 

d 'app l i ca t ion de la loi sur les in f ract ions ter ror is tes les act iv i tés des fo rces 

a r m é e s e n pér iode de conf l i t a rmé , te l les qu 'e l les sont dé f in ies et rég ies par le 

droi t in ternat iona l human i ta i re . 

Il se pose d o n c un p r o b l è m e f ondamen ta l en mat iè re d e p reuve . A lo rs q u e le 
t r ibuna l es t ime q u e les p reuves ne sont pas su f f i san tes pour dé te rm ine r qu' i l 
s 'ag issa i t b ien de g r o u p e s a r m é s o rgan isés et q u e la d é f e n s e n 'a pas d e pou
vo i rs d ' inves t iga t ion , o n lui re fuse les devo i rs d ' enquê te qu 'e l le d e m a n d e . Il y 
a ainsi , en pra t ique, une imposs ib i l i té de fa i re app l iquer l ' except ion e n pér iode 
de conf l i t a rmé . 

Les c o n s é q u e n c e s de ce d e u x i è m e j ugemen t , en ce qui c o n c e r n e la jur is

p r u d e n c e c réée , son t d i f fé rentes. A lo rs q u e les a t tendus du j u g e m e n t de pre

miè re ins tance c r im ina l isent ouve r t emen t tou te f o r m e d e rés is tance a r m é e 

aux t r o u p e s d ' occupa t i on sur le terr i to i re i rakien, pour le t r ibuna l d 'appe l , c 'es t 

essen t i e l l emen t la vo lon té « j ihad is te » a t t r ibuée aux p r é v e n u s qu i les d é s i g n e 

c o m m e des c r im ine ls et mot ive leur c o n d a m n a t i o n . La f igure du c o m b a t t a n t 

i s lamis te reste ainsi la f igure pr iv i lég iée d e l ' ennemi c o m b a t t a n t d a n s la jur is

p r u d e n c e d e s pays eu ropéens . 

Des «preuves» invérifiables 
et entachées d'irrégularités 

L 'accusa t ion , les j u g e m e n t s d e p rem iè re ins tance et d 'appe l reposen t sur une 

cons t ruc t i on : l 'ex is tence d ' une f i l ière be lge de k a m i k a z e s pour c o m b a t t r e e n 

Irak. La réal i té d ' un g r o u p e s t ruc turé n 'a pas été é tab l ie et le pa rque t fédéra l 

n 'a pas rappor té la p reuve q u e les p e r s o n n e s p r é v e n u e s on t «recruté des 

terroristes ». 

Les é l é m e n t s t r ansm is par le FBI ne permet ten t pas de savo i r avec p réc is ion 

ce qu i s 'es t passé . Le pa rque t fédéra l n 'a pu é tayer q u e les p r é v e n u s ava ien t 

eu l ' in tent ion d ' envoye r d e s g e n s en Irak pour s 'y fa i re exp loser . 

Les p reuves reposen t sur des d e m a n d e s d 'en t ra ide a d r e s s é e s aux USA, au 

Maroc , à l 'A lgér ie , à la Turqu ie , à la Syr ie, à la France, à la Tha ï lande . . . Les 
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é l é m e n t s recuei l l is par ce t te vo le sont p r é s u m é s l 'avoir é té d e m a n i è r e ré

gu l iè re , s a n s q u e la dé fense ait eu les m o y e n s d ' en vér i f ier la légal i té. Les 

i n fo rma t ions fou rn ies par les Eta ts -Un is sur les a t t aques en Irak é ta ien t laco

n iques , a lo rs q u e leur ut i l isat ion par le Parque t fédéra l étai t cen t ra le . 

Le t r ibuna l cons idè re qu 'en mat iè re d 'en t ra ide jud ic ia i re in ternat iona le , il n 'es t 

pas requ is q u e soit t r ansm ise l ' in tégral i té du dossier . Il est a ins i imposs ib l e d e 
renve rse r la p résomp t i on de légal i té de ces é lémen ts . C e s é l é m e n t s recuei l l is 

à l 'é t ranger ont é té cen t raux d a n s l 'appréc ia t ion des faits. Pour tan t la d é f e n s e 

a m o n t r é q u e la reche rche et la sa is ie de d o n n é e s in fo rma t iques é ta ien t en ta 

c h é e s d ' i r régu lar i tés se lon le dro i t amér i ca in . 

D e s p reuves recuei l l ies en A lgér ie on t auss i é té a c c e p t é e s et ce ma lg ré q u e le 

Conse i l de l 'Europe cons idè re q u e ce pays ut i l ise s y s t é m a t i q u e m e n t la to r tu re 

d a n s le cad re de la lutte con t re le te r ro r i sme. Le t r ibuna l a déc la ré qu' i l « n ' e s f 

ni équipé, ni compétent, ni iiabilité à décerner de bons et de mauvais points 

à un Etat en la matière». A u c u n e con f ron ta t ion n 'a pu êt re e f fec tuée , n o t a m 

m e n t a v e c les p e r s o n n e s in te r rogées e n A lgér ie . 

C e s t r i bunaux , non habi l i tés pour vér i f ier la légal i té des m o y e n s d e p r e u v e qu i 

leur son t soumis , se d o n n e n t c e p e n d a n t une c o m p é t e n c e un iverse l le pou r dé
f inir ce q u e sont une démocra t ie , un état de guer re ou de paix , ce q u e son t un 
conf l i t et une rés is tance jus tes ou ce qu 'es t une guer re de re l ig ion géné ra l i sée 
e t que l es t le c a m p « du bien » d a n s ce conf l i t . 

Une jurisprudence impériale 

L 'en jeu d e c e s p rocès , en F rance et en Be lg ique, es t d e p lacer d i r ec temen t 

les c i t oyens d e c e s pays sous souvera ine té des Eta ts-Unis . Il s 'ag i t d e rendre 

app l i cab le le Military Commissions Act 6e 2 0 0 6 sur le sol e u r o p é e n . 

C e s j u g e m e n t s c réent une j u r i sp rudence qu i pe rmet t ra q u e l ' inc r iminat ion 
a mér i ca i n e d ' e n n e m i comba t tan t i l légal, soi t r e c o n n u e d a n s l 'ordre péna l f ran

ça is et be lge . Ce la fac i l i tera des d e m a n d e s d 'ex t rad i t ion de c i toyens f rança is 
et be lges ve rs les USA sur base de cet te not ion con tenue d a n s la loi ant i ter 
ror is te a mér i ca i ne de 2006 . R ien d a n s les acco rds d 'ex t rad i t ion , s i gnés en 
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2 0 0 3 en t re l 'Un ion e u r o p é e n n e et les E t a t s - U n i s " , n ' e m p ê c h e q u e les pe rson 

nes rem ises so ien t j u g é e s devan t des c o m m i s s i o n s mi l i ta i res, d e s t r i bunaux 

spéc iaux où les dro i ts de dé fense n 'ex is tent pas. Ce t te j u r i sp rudence p lace 

ainsi not re s y s t è m e jud ic ia i re d a n s un o rd re ju r id ique impér ia l . Il y pe rd n o n 

s e u l e m e n t son au tonomie , ma is auss i sa capac i té de juger d e s fai ts, d e v a n t 

va l ider d e s s y s t è m e s de va leur et les pr ises de pos i t ion po l i t iques d e s autor i 
tés amér i ca ines . 

Les p rocès d e pe rsonnes ayant comba t t u en A fghan is tan ou e n Irak, ou étant 

e n g a g é e s d a n s des ac tes de sol idar i té v is-à-v is d 'ac t ions cont re les t roupes 
d 'occupa t ion , r isquent de se déve lopper d a n s les p rocha ins mo is , d a n s plu
s ieurs pays e u r o p é e n s dés i ran t cr iminal iser tou te f o r m e d 'a ide à la rés is tan
ce a fghane et i rak ienne et par ex tens ion à toute lutte con t re les ini t iat ives d e 

gue r re é tasun iennes . En Ital ie'", un g r o u p e de c inq pe rsonnes , s o u p ç o n n é e s 

d 'avo i r cons t i tué une f i l ière de rec ru tement pour le jihad, on t é té a r rê tées le 9 

août 2008 . Ici aussi , l 'accent est mis sur l 'aspect «guerre de religion», sur le 

«combattant islamiste » c o m m e e n n e m i du Bien, c o m m e e n n e m i de l 'Empi re . 

13. Conseil de l'Union européenne, ST 8295/1/03 rev i , 2 juin 2003. 

14. « Blitz antiterrorismo, cinque arresti: reclutavano kamikaze per la Jihad», Il Manifesta, le 10 
août 2008. 
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50 à 70 un t i tre un peu nos ta lg ique. 

Nos ta lg ie f ragi le, car d ' en t rée de jeu, 

ils cons ta ten t q u e leur o u v r a g e se 

re fe rme sur «une autre Belgique», 

m o i n s un ie et m o i n s for te. 

Leur t ravai l éc la i re b e a u c o u p d 'é lé
m e n t s ma l connus , sur tou t sur la pé

r iode des g o u v e r n e m e n t s h o m o g è n e s 
soc iaux -ch ré t iens , de 50 à 52 s o u s la 
hou le t te d e J o s e p h Phol ien, de 52 à 
54 a v e c J e a n Van Hout te . Ap rès avoir 

rappe lé q u e la loi é lec tora le favor ise 
les par t is les p lus impor tan ts (PSC-

CVP et P S B - e S P ) aux d é p e n s du 

part i l ibéral et du part i c o m m u n i s t e , 

V D et M D sou l ignen t la grav i té de la 

c r ise q u e t rave rse le m o n d e cathol i 

q u e au l endema in de la consu l ta t ion 

popu la i re d u 12 m a r s 1950 sur l 'ave
nir de Léopo ld III. Ils n 'y von t pas de 

ma in m o r t e : «La communauté ca

tholique est dans un état de malaise 
profond", qu i «inhibe la capacité de 

décision de ses dirigeants». Le f ossé 
ne c e s s e d e s e c reuser en t re le part i 
d ' u n e part , les c a d r e s po l i t iques du 

M0C-/<^CIV d 'au t re part. En F landre, 

les mi l ieux ca tho l i ques s ' ind ignen t 
d 'avo i r d û s ' inc l iner «devant une mi

norité descendue dans la rue ». D a n s 

La Libre Belgique a lo rs han tée par les 

m e n a c e s d e la rue, le d é p u t é Dés i ré 

Lama l l e s ' en p rend au g o u v e r n e m e n t 

qu i « a capitulé devant une minorité 
de braillards wallons, mêlés d étran
gers et d'agents du Kominform». 

Premier ministre par défaut 

C o m m e si le ma la i se p ro fond ne suf

f isait pas, les cand ida t s à la d i rec t ion 

du g o u v e r n e m e n t ne se bouscu 
lent pas au port i l lon. Et le cand ida t 

Pho l ien n 'a pas le prof i l d u sauveu r -
uni f icateur. En ef fet , du ran t la nuit d u 

31 jui l let 1950 où se scel la i t le sort 
de Léopo ld , J o s e p h Pho l ien s 'éta i t 

o p p o s é au vo te d ' u n e loi d e dé léga 
t ion des pouvo i rs royaux à Baudou in . 
Dans le m ê m e espr i t , il a p r o p o s é le 

9 aoû t à des séna teu rs d u P S C d e 

dépose r un a m e n d e m e n t su ivan t 

lequel les C h a m b r e s se réun i ra ient 

au bou t d ' u n a n pour env i sage r q u e 

Léopo ld rep renne ses fonc t ions . Le 

m ê m e Pho l ien re fuse de s iéger d a n s 

une équ ipe don t fera i t par t ie G a s t o n 
Eyskens , lequel est c e p e n d a n t sou

tenu par v a n Zee land , Segers , v a n 
der S t rae ten-Wai l le t et Ha rme l . 

O n peu t cons idé re r que , le 16 aoû t 

1950, Pho l ien es t d e v e n u Premie r 

min is t re par défaut . Le fait d 'avo i r mi

lité d a n s les rangs du Part i ca tho l i que 

du ran t l ' en t re -deux -guer res ne p la ide 

pas e n s a faveur . Ca r n o m b r e « d ' a n 

c iens » ava ien t é té é l im inés lors de la 

na issance , e n 1945, d u P S C , éc la

b o u s s é s par des s c a n d a l e s ou des 

i ndu lgences enve rs R E X . Pho l ien 

lui, à 65 ans, fa isai t f igure s inon d e 

héros, du m o i n s de pat r io te pa rce 

qu' i l ava i t é té a r rê té c o m m e o t a g e 
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par l ' occupan t . D e s rés is tants ca tho

l iques, il y en avai t i ncon tes tab lemen t 
m a i s ils ava ien t d 'au t res amb i t i ons 
q u e ce l le d e d i r iger un g o u v e r n e m e n t 

P S C - C V R 

C o m p l é t o n s le por t ra i t avec les 

obse rva t i ons des deux auteurs . 
« Venant de l'aile consen/atrice du 

parti, (Pho l ien) était l'héritier et le por

teur d'idées proches du programme 

de 1935 de l'Union catholique ainsi 

que de celles inscrites, durant la 

guerre, d a n s S t rekk ingen ' . Qualifiées 

d'autoritaires, ces idées visaient, sur 
le plan politique et institutionnel, un 
renforcement du pouvoir exécutif 
Les gouvernements devaient être 

librement composés par le roi. Les 
parlementaires seraient moins nom

breux, certains d'entre eux, élus se
lon des normes plus sévères, ver
raient leurs compétences réduites à 

l'adoption des budgets, le contrôle de 
la politique générale et la promulga

tion des lois-cadres. Enfin, le Sénat 
devrait accueillir une représentation 

des provinces, tandis que le suffrage 

universel simple pour les hommes 
s'accommoderait d'un double suffra-

1. Note CM - Strekkingen: Dénomination 
d'un groupe de concertation catholique 
conservateur qui prépara, pendant la 
guerre et sous ce même titre, un pro
gramme de réformes politiques et so
ciales pour «l'après». Secrétariat de 
Ludovic Moyersoen. 

ge pour les chefs de famille âgés de 

plus de trente ans ». 

Il est p resque inut i le d 'a jou te r que , 
tou jours se lon Du ja rd in et Dumou l i n , 

J o s e p h Pho l ien ne c a c h e pas s e s 

sympa th i es pour F ranco et Sa laza r 

et qu ' i l est du dern ie r m i e u x a v e c d e s 

d i r igeants d e la Soc ié té Géné ra l e . 

Bref , on ne peut rep roche r à c e 

Premie r min is t re son m a n q u e d e co

hé rence . S a dévo t i on à Léopo ld III 

est auss i v i scé ra le q u e s o n an t i com

m u n i s m e . 

Fonc t ion ob l ige, c 'es t J o s e p h Pho l i en 
qu i é v o q u e r a au Pa r l emen t l ' assas
s inat de Ju l ien Lahaut , p rés iden t d u 

Part i c o m m u n i s t e d e Be lg ique , t o m b é 
le 18 aoû t 50 s o u s d e s ba l les a n o n y 
mes. Le Premie r min is t re déc la ra les 
assass ins «condamnables», m a i s 

ils ne fu rent pas c o n d a m n é s par la 
Jus t ice . 

Les m e s u r e s des t i nées à assu re r 
«le maintien de l'ordre» ne ta rden t 

p a s : e l les v isent à assu re r l ' exerc ice 

de «la liberté du travail» a ins i q u e le 

f onc t i onnemen t d e s admin i s t ra t i ons 

pub l iques et la p ro tec t ion de l 'out i l 

é c o n o m i q u e . V D et M D préc isen t 
q u e le n o m b r e d ' a g e n t s d e l 'Etat 

m e m b r e s du P C B est es t imé à 6 0 0 

pe rsonnes . Q u ' à ce la ne t i enne : pu is
que «le PC prépare la révolution», 

Pho l ien s 'au to r ise un «maccarthys-
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me à la belge». Il met en p lace un 

C o m i t é min is tér ie l d e dé fense . Le 12 
s e p t e m b r e 1950, le Premie r min is t re 
déc la re ne pouvo i r accep te r q u e des 
é l é m e n t s qu i ont un ca rac tè re d isso l 

van t d u point de vue des intérêts de 
la nat ion, exe rcen t une in f luence au 

se in d e s se rv i ces pub l ics . Dans ces 
cond i t ions , poursui t - i l , «le gouverne
ment a décidé d éloigner de tous les 

services de l'Etat les agents qui, par 
leur affiliation ou autrement, soutien

nent ouvertement l'activité d'un grou

pement qui aura été qualifié de révo
lutionnaire ou d'anti-national par le 

gouvernement responsable devant le 

Parlement. » Les c o m m u n i s t e s sont 

interdi ts d ' a n t e n n e à l ' INR ( future 

RTB-F) . D e s cad res et des e m p l o y é s 

son t l i cenc iés à la S a b e n a . Un anc ien 

min is t re (ca tho l ique) est sanc t i onné 
pour avo i r pr is par t à un cong rès de 

l 'Assoc ia t ion in te rna t iona le des jur is

tes d é m o c r a t e s . 

S 'a jou ten t à ce p r o g r a m m e dé jà mar 
t ial, une d ras t i que augmen ta t i on des 

d é p e n s e s mi l i ta i res, et un serv ice 

por té à 2 4 mois , qu i p r o v o q u e une 

oppos i t i on in tense j u s q u e d a n s les 

case rnes , avec d e s p r o l o n g e m e n t s 

d e v a n t la jus t i ce mi l i ta i re. Le 29 aoû t 
50, la Be lg ique se range sans sur

pr ise aux cô tés d e s A m é r i c a i n s d a n s 

la gue r re de Co rée . Un co rps de 6 0 0 
vo lon ta i res e m b a r q u e à Anve rs le 20 

d é c e m b r e . 

La fin de la dyarchie 

La monarch ie , on conna î t . La 
dyarch ie , c 'es t quo i ? C e t e r m e dés i 
g n e en l ' occur rence la s i tua t ion c réée 
par la p résence d e Léopo ld III et de 

son é p o u s e au c h â t e a u d e Laeken 
j usqu ' au mar i age d e Baudou in . C 'es t 
q u e l ' in f luence sur ce lu i -c i de son 

père et d e sa be l l e -mère est cons i 
d é r a b l e ; le pr ince, t rès jeune^, es t 

«profondément ulcéré de l'injus

tice dont il considérait que son père 

avait été l'objet». Les u lcé ra t ions de 

Baudou in ont susc i té d e s boude r i es 

puér i les - par e x e m p l e s o n re fus de 
recevo i r E isenhower , fu tur c o m m a n 

dan t en chef d e s t r oupes de l 'a l l iance 

at lant ique, au mot i f q u e Ike ne voula i t 

pas rendre v is i te à Léopo ld III. Au t re 
e x e m p l e : B a u d o u i n p ré tend fa i re 

par t ic iper son demi - f rè re A l e x a n d r e 
à un TeDeum, or ce t te man i fes ta t i on 

du s e n s d e la fami l le r e c o m p o s é e 
heur te le p ro toco le et la d é c e n c e . 

La popu la t ion , el le, se p r é o c c u p e 
sur tou t du coût de la vie, des g r è v e s 

se p ro longen t en F landre c o m m e e n 

Wal lon ie . 

2. Né en 1930, il a donc 20 ans: jeune, 
chacun savait que Baudouin l'était. Mais 
Pholien note qu'il fallait tout lui appren
dre, y compris comment on se sert d'une 
épée. Plus inquiétant: le jeune chef de 
l'Etat classait son coreligionnaire Gaston 
Eyskens parmi les socialistes... 
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Q u a n d B a u d o u i n et Fab io la se ma

rient (le 15 d é c e m b r e 1960), le 
coup le Léopo ld -L i l ian d é m é n a g e et 
la dya rch ie p rend ra f in, en m ê m e 
t e m p s q u ' u n f a n t a s m e qui régnai t du 
cô té d e s pa la is royaux : Char les , ci-
d e v a n t Régen t du R o y a u m e , aura i t 

fa i t d e l ' ombre à s o n f rère et à son 

neveu . Cer ta ins ont par lé d ' une me

nace « car l is te » ! 

V incen t De ja rd in et M iche l D u m o u l i n 

t ra i tent d a n s le m ê m e o u v r a g e d e 

l 'é labora t ion du Pac te sco la i re , de la 
con t r ibu t ion be lge à la cons t ruc t ion 

d e l 'Europe, de la m a r c h e inexorab le 
d e la Be lg ique ve rs le fédéra l i sme. 
N o u s a v o n s c e p e n d a n t pr iv i légié ici 
les chap i t res c o n s a c r é s aux séque l 
les de l 'af fa i re roya le à l 'heure de la 
guer re f ro ide. 

Les p réc is ions appo r t ées par les 

au teu rs sur la g o u v e r n a n c e de 

Pho l ien (et p r é c é d e m m e n t par 

D u m o u l i n d a n s le cad re d ' une recher

c h e co l lec t ive sur J o s e p h Phol ien, un 

homme d'Etat pour une Belgique en 

crissé), éc la i ren t t rès u t i lement l ' in

f l uence q u e la fami l le roya le a pu 

3. Françoise CARTON (éd.), Joseph Pholien. 
un homme d'Etat pour une Belgique 
en crises. Editions Mois, Wavre, 2003, 
354 pp. 

exercer par le b ia is d e po l i t i c iens à 

sa dévo t ion . 

Rosine Lewin 

Lire Jean Meslier 

Serge DERUETTE 

Editions Aden, collection Opium du 
peuple, Bruxelles, 2008, 414 pp. 

J e a n Mes l ie r est né en 1664. Il es t 

mor t en 1729. En t re temps , il fut cu ré 
de v i l lage à Etrép igny, pet i te paro is 
se de q u e l q u e s cen ta i nes d ' â m e s 
s i tuée à une d iza ine d e k i l omè t res 
de Char lev i l l e -Méz iè res . S o n n o m 
m'éta i t pa r fa i temen t i nconnu avan t 

de lire l 'é tude q u e S e r g e Derue t te lui 
c o n s a c r e chez Aden . No rma l , p e n s e -

r e z - v o u s : nous ne c o n n a i s s o n s pas 
d a v a n t a g e les pa t rons de paro isse 

au XVI I I " s ièc le (ou au XVIP, ou au 

XIX") de Guss ign ies , p rès de Bavay, 

ou de C o n d é - s u r - E s c a u t . Pour tan t , 

Vol ta i re m e n t i o n n e s o n ex i s t ence -

pour m ieux t rahir s a p e n s é e . M iche l 
Onf ray, deux s ièc les et d e m i p lus 

tard, l ' évoque c o m m e un d e s précur 

seu rs de l 'a thé isme. S e r g e Derue t te 
s 'es t insurgé con t re l ' in just ice histor i

q u e q u e rep résen te l 'oubl i d e l 'œuv re 

d e Mesl ier , et s 'est a t taché à réparer 

cet te in just ice en nous p résen tan t s a 
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p e n s é e d a n s tou te son enve rgu re , 

qu i es t cons idé rab le . 
Cu ré et a thée révo lu t ionnai re , écr i t 
Derue t te e n sous- t i t re à son livre. 
E tonnant , pour un curé de c a m p a g n e 
qu i a v é c u au tournant des XVI1" et 
XVI IP s iècles. . . IVIais la qual i f icat ion 

n 'est pas excess ive , et ne re lève nul
l emen t de l 'ampl i f icat ion poét ique. 

Mesl ier a rédigé, sans dou te après 
1723, un cop ieux Mémoire des pen

sées et des sentiments de J... M..., 

qui c o n d e n s e les ré f lex ions de tou te 

sa v i e ; les trois exemp la i res de ce 
m é m o i r e ont é té remis après la mor t 

de Mes l ie r « a u x curés de son voisi

nage», et ont v ra i semb lab lemen t cir
cu lé c l andes t i nemen t au XVI IP s iècle. 

Se rge Derue t te nous p ropose un cho ix 

jud ic ieux d 'ext ra i ts du Mémoire (par
fo is bapt isé Testament) - le mei l leur 

cho ix j ama i s p roposé jusqu' ic i , écri t 

en p ré face l 'h istor ien Ro land Desné , 

qui a établ i et pub l ié le tex te autogra

phe du Mémoire en 1970. Deruet te 

nous of f re en ou t re un commen ta i r e 

en thous ias te et pénét rant de l 'œu

vre d e IVIeslier, d a n s lequel il éc la i re 

b ien les trois vo le ts d u Mémoire -

a thé isme, cr i t ique soc ia le et maté 

r ia l isme ph i losoph ique - unis d a n s 

une v is ion du m o n d e qui ne re t rouva 
une c o h é r e n c e c o m p a r a b l e que b ien 

p lus tard, peut -ê t re avec Babeuf , p lus 
ce r ta inemen t avec Marx , un s ièc le et 

d e m i après sa mort . Penseur pro fon

d é m e n t a typ ique, Mesl ier est d 'au tan t 

p lus remarquab le qu' i l n 'avai t qu 'un 

accès dér iso i re à la l i t térature d e son 
temps . 

Derue t te t e rm ine s o n l ivre par un 
f lor i lège à l ' usage du lec teur p ressé , 
écri t- i l i ron iquement , «conçu comme 

un survol rapide des traits les plus 
saillants du mesliérisme». J ' e n prof i te 

pour v o u s en p roposer que lques -uns , 
h isto i re d e v o u s conva inc re q u ' o n ne 

peut q u e par tager l ' admi ra t ion d e 

Se rge Derue t te pour Mesl ier . 

En mat iè re de re l ig ion : « Toutes les 

religions qui sont ou qui ont été dans 

le monde ne sont et n'ont jamais été 

que des inventions humaines». Et 

enco re : « Les dieux ne parlent jamais 

que par la bouche des hommes ». 

Cr i t ique soc ia le : « Vous serez misé
rables et malheureux, vous et vos 

descendants, tant que vous ne pos

séderez pas et que vous ne jouirez 

pas tous en commun des biens de la 

terre. Vous serez misérables et mal

heureux, vous et vos descendants, 

tant que les biens et les maux ou les 
peines de la vie seront si mal par

tagés entre vous». Cr i t ique soc ia le 

bis : << Vos tyrans se servent de vos 

propres forces contre vous-mêmes et 

pour vous réduire vous-mêmes, tous 
tant que vous êtes, sous leur escla

vage ». 
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Et pour conc lu re , la syn thèse des 

d e u x po in ts de v u e : «La religion 
soutient le gouvernement politique 
si méchant qu'il puisse être et, à son 
tour, le gouvernement politique sou

tient la religion, si vaine et si fausse 

qu'elle puisse être ». 

A dégus te r s a n s modé ra t i on ! 

Pierre Gillis 

Mon identité élective 

Jacques ARON 

Didier Devillez éditeur, 
Bruxelles, 2008, 251 pp. 

De p r ime abord , o n pourra i t cro i re 
q u e J a c q u e s A r o n t i t re à con t re -sens , 

te l l emen t son tex te e x s u d e l ' irr i ta

t ion face aux q u ê t e s ident i ta i res qui 

f leur issent à tout p ropos - rac ines, 

rac ines, l ' idéal soc io -é th ique le p lus 

about i sera i t celu i du c h a m p de pa

ta tes , qu i ont sur nous l ' avan tage dé

cisif de n 'ê t re q u e rad ica les . Et puis, 
o n se dit q u e le qual i f icat i f «élective» 
c h a n g e t o u t : une ident i té cho is ie 
{«Juif européen athée»), c 'est sans 

a u c u n dou te le cont ra i re d ' une gé

néa log ie sub ie , du t ype de ce l les qu i 
nour r i ssen t les p i res des c o m m u n a u -

ta r i smes, s o u b a s s e m e n t s d e s ident i 

tés meur t r iè res . 

« Citoyen belge, fils et petit-fils d'im
migrés juifs, je vis à Bruxelles, capi

tale de l'Europe. Tel est aujourd'hui 
mon port d'attache. C'est à la lumière 
de l'histoire qui m'a façonné tel que 

je suis, que je m'interroge sur mon 

identité multiple et sur ma place 

dans la judéité». Beau p r o g r a m m e , 

m e n é à b ien en 2 5 0 p a g e s au bou t 

desque l l es o n arr ive s a n s m ê m e s 'en 

rendre c o m p t e - et en ef fet , a u - d e l à 
d 'un vo le t pe rsonne l b ien lo in de rele

ver de la banal i té , c 'es t l 'h istor ic i té d e 
la f a m e u s e « q u e s t i o n j u i v e » qu i es t 
au cent re d u p ropos . 

Le v o y a g e d a n s le t e m p s et d a n s 
l ' espace e u r o p é e n a u q u e l J a c q u e s 
A r o n nous conv ie n o u s a m è n e à 
rencont re r q u e l q u e s - u n s d e s e s in

te r locu teurs pr iv i lég iés, et o n y cro i 

se des p e r s o n n a g e s qu i mér i ten t le 

détour . Dans un p remie r t e m p s , c e 

sont les tenan ts des Lum iè res d a n s 
la t radi t ion ju ive e l l e - m ê m e qui son t 

é v o q u é s - avec l ' é m e r g e n c e d ' u n e 
p e n s é e rat ionnel le d a n s un con tex te 
d o m i n é par les écr i ts p rophé t i ques , 

c o m p a r a b l e à ce q u e la ch ré t ien té a 
connu . Mar t in Luther e n p rend pour 

son g rade , lui don t le ra l l iement à la 

pet i te nob lesse , f ace a u x révo l tes 

p a y s a n n e s qu i ont m a r q u é l ' époque , 

a co ïnc idé avec le d é v e l o p p e m e n t 
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d ' une ha rgne ant i - ju ive. Cô té posi

t i f : Sp inoza , d o n t la re l ig iosi té mini-
mal is te f rô le l 'a thé isme, et M o s e s 
M e n d e i s s o h n (1729-1786) , f igure 
tu té la i re du cou ran t d ' émanc ipa t i on 
d e s Ju i fs en A l l e m a g n e , in fa t igable 
avoca t de la sépa ra t i on des Eg l ises 
et d e l 'Etat, r e m a r q u é et adm i ré par 
Kant . 

A cet te é p o q u e , en A l l e m a g n e , l 'His

to i re est v i c t ime d 'un acc iden t qu i 

l ' envo ie d u r a b l e m e n t sur un c h e m i n 

de t raverse , acc iden t don t les consé 

q u e n c e s m a l h e u r e u s e s ne purent 

se m e s u r e r q u e b ien p lus t a r d : les 
va leu rs et les idées d e la Révo lu t ion 
f rança ise ont é té répud iées par la 

major i té des in te l lectue ls a l l emands , 

une fo is c e s idées et ces va leu rs in
c a r n é e s par l ' envah isseur impér ia l 

f rança is . L'intelligentsia ju ive n 'a pas 

é c h a p p é à ce t é v é n e m e n t , de sor te 

q u ' u n c l i vage s 'est instal lé en t re ceux 

qui , c o m m e He inr ich Heine, M o s e s 

H e s s et Kar l Marx , on t con t inué à 

lier le sor t d e s Ju i fs et leurs espo i rs 
d ' é m a n c i p a t i o n a u x p rog rès de la 

d é m o c r a t i e e n généra l , et c e u x qu i 
se son t la issé en t ra îner par l 'air du 
t emps , por teur de l ' embryon du na

t i ona l i sme - en accep tan t une déf in i 

t ion c o m m u n a u t a r i s t e de la c i toyen

n e t é : a insi , à la m ê m e époque , le 

X IX" s ièc le, à H a m b o u r g , la minor i té 

conse rva t r i ce de la c o m m u n a u t é lo

ca le con t i nue à s u b o r d o n n e r pour les 

Ju i fs l 'exerc ice de la c i t oyenne té à 

l ' appar tenance à la c o m m u n a u t é . 

La sui te voi t les na t i ona l i smes qui t ter 
le s tade e m b r y o n n a i r e et le cap i ta
l i sme se dép loyer . L ' an t i sémi t i sme 
m o d e r n e da te de cet te é p o q u e , la 
s e c o n d e moi t ié d u XIX' ' s ièc le, et se 
nourr i t du désar ro i e n g e n d r é par l 'am
pleur des b o u l e v e r s e m e n t s soc iaux , 

exorc isés par la fabr ica t ion de bouc -

émissa i re . En passan t , J a c q u e s A r o n 

to rd le cou à un cana rd t rop répandu , 

ce lu i qu i a t t r ibue un ca rac tè re mi l lé

na i re à l ' an t i sémi t i sme c o n c o m i t a n t 

de l 'essor des na t i ona l i smes f ran

ça is et a l l emand . C e s na t i ona l i smes 
exp lose ron t d a n s la gue r re de 14, et 
expor te ron t leur r ival i té sur le ter ra in 

co lon ia l - un t ransfer t don t les e f fe ts 

t rag iques p lomben t , au jou rd 'hu i p lus 

q u e jama is , la réal i té géopo l i t i que d u 

P roche Or ien t . 

N o u s y voic i donc , là où le t ra jet per

sonne l et fami l ia l s ' inscr i t d a n s les 

s i l lons de l 'Histo i re récente , ce l le 
du naz isme, ce l le du s i on i sme et de 

l 'Etat d ' Israël . P rem iè re r e m a r q u e pé

nét rante , et l i t té ra lement renve rsan 
t e : «c'est le succès nazi qui donne 

à l'antisémitisme sa radicalisation, et 

non l'antisémitisme, ce 'code culturel' 

auquel tous les Allemands seraient 
depuis longtemps prêts à souscrire, 

qui assurerait l'ascension du nazis

me». Le t ranchan t de l 'ana lyse se fait 
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p lus acé ré q u e jama is , pour d é m o n 
trer l ' ex is tence d ' un l ien d e cont inu i té 

en t re le cou ran t s ion is te et ceux des 

Ju i fs qui , q u e l q u e s décenn ies aupa 
ravant , c o m m u n a u t a r i s a i e n t leurs 
revend ica t i ons spéc i f iques , a lors que 

d 'au t res s 'e f fo rça ient de les pol i t iser 
e n les inscr ivant d a n s le cad re uni

ve rsa l i san t du m o u v e m e n t ouvr ier 

soc ia l is te . 

Ce t te t rad i t ion s 'est r enouve lée en 

l ia ison p lus q u e d a n g e r e u s e , don t 

r é v o c a t i o n fait ma l : Kurt B lumenfe ld , 

un des d i r igeants du m o u v e m e n t 
s ion is te a l l emand , a l la j usqu 'à d ia

loguer a v e c des in te l lectue ls naz is , 
en t re 1930 et 1932, pour tenter de 
«convaincre certains courants na
tionaux-socialistes ou conservateurs 
que le nationalisme juif procède d'une 
vision du monde comparable ou tout 

au moins compatible avec les aspira

tions ' vô ik isch ' à la souveraineté ex

clusive des Allemands sur leur sol». 

Les p i res fu rent sans a u c u n dou te 

ceux q u e J a c q u e s A r o n appe l le des 

f rancs- t i reurs , don t le d é r a p a g e fut 

tota l , les " Sionistes d'Etat», leur chef 
a l lant j u s q u ' à p roposer à G o e b b e l s 

s a nom ina t i on c o m m e commissa i r e à 
l 'émigra t ion . C e rappel , pour peu po
l i t i quement cor rec t qu' i l soit, est b ien 

uti le pour c o m p r e n d r e q u e l 'ex t réme-

dro i te is raé l ienne, d é s o r m a i s b ien 

insta l lée au g o u v e r n e m e n t , a des an

técéden ts à fa i re va lo i r - e l le auss i a 

des rac ines. 

A u bout du v o y a g e , on se re t rouve 

conva incu , ap rès un d ia l ogue gour 
m a n d avec le mei l leur de la t rad i t ion 
ju ive, é lue par af f in i tés é lec t ives , 
d e s p rophè tes aux ph i l osophes d e 

l 'émanc ipa t ion , q u ' a u c u n e so lu t ion 

à la Ques t i on Ju i ve ne peu t passe r 

par la réduc t ion d e G a z a à un ghe t t o 

morb ide . Et auss i , pour not re p lus 

g r a n d plaisir d e lecteur, q u e l 'éru

di t ion d e J a c q u e s Aron , loin d e tou t 

pédan t i sme , est pour b e a u c o u p d a n s 

la séduc t ion et l ' intérêt p a s s i o n n é 
qu 'exe rce son l ivre. 

PG. 

Le silence des communistes 

Vittorio FOA, Miriam MAFAI, 
Alfredo REICHLIN 

L'Arche, Paris, 2007, 95 pp. 

Sept let tres é c h a n g é e s au débu t d u 

X X P s ièc le ent re t ro is mi l i tants pro

f o n d é m e n t imp l iqués d a n s l 'h is to i re 

du PCI, pub l iées en 2 0 0 4 e n i ta l ien 

à Tur in , t radu i tes en f rança is par 

Jean -P ie r re V incent , et m i ses e n 

s c è n e par lui au Fest iva l d ' A v i g n o n 

d e 2 0 0 6 : ce la suff i t à l ' év idence pour 
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p ropose r une ré f lex ion d e n s e sur 
le pos i t i onnemen t s ingu l ie r du PCI 

p e n d a n t le demi -s ièc le qu i a suiv i la 
s e c o n d e gue r re mond ia le . J 'a i vu la 
rep résen ta t ion théâ t ra le à Char le ro i -
D a n s e s en févr ier 2009 , d a n s la m ise 
e n s c è n e de Jean -P ie r re V incent , 
don t l ' ascé t i sme dé l ibéré foca l ise 
l 'a t tent ion d u spec ta teu r sur le tex te 

et s o n con tenu pol i t ique. Le tex te a 

é té pub l ié en f rança is en 2007 , et j e 

l'ai lu ap rès avo i r vu la p ièce d e théâ

tre, ques t i on de reveni r sur l ' intérêt 

imméd ia t ressent i à l 'audi t ion et d ' en 

p rend re la m e s u r e p lus p réc i sémen t . 

V i t tor io Foa, qu i e x e r ç a d ' impor tan tes 
responsab i l i t és synd ica les au se in de 

la CGIL, s a n s êt re m e m b r e du PCI, 
avai t 80 ans au m o m e n t o ù il écr i t la 

lettre qu i ouv re le d ia logue avec ses 
a m i s M i r i am Mafa i et A l f redo Reichl in , 

p lus j e u n e s q u e lui de q u e l q u e s an

nées , l 'une journa l is te , l 'autre ayan t 

exe rcé d e s fonc t ions d i r i gean tes au 

se in du PCI. Le t i t re du recuei l ép is -

to la i re est t i ré de la p rem iè re page de 

la lettre ini t ia le de Vi t tor io F o a : «Ils 

étaient des millions dans le monde 
entier, et aussi en Italie, les hommes 

et les femmes qui se disaient com
munistes : permanents, militants, 

électeurs, sympathisants. En Italie, il 

y a encore peu de temps, plus d'un 
tiers des citoyens se disaient tels. 

Maintenant ils sont en majeure partie 

silencieux, leur passé est effacé de la 

mémoire». Et Foa sou l igne d ' e m b l é e 

un premier p a r a d o x e : « L e commu
nisme est terminé et l'anticommunis

me continue à faire rage ». 

O n peut donne r au ques t i onnemen t 
de Foa une f o rme mo ins in t rospec-
t i ve : c o m m e n t c o m p r e n d r e que la 

fo rmat ion pol i t ique q u e beaucoup , 
en Eu rope et pas s e u l e m e n t en Italie, 

cons idéra ien t c o m m e un m o d è l e réus

si d ' in te l l igence col lect ive, de créat i 

vi té et de capac i té mobi l isa t r ice popu

laire ait pu engendre r une fo rmat ion 

auss i droi t ière et auss i ins ip ide q u e 

le Part i d é m o c r a t e d e Vel t roni d ' une 
part, re tomber d a n s les quere l les de 
chape l le du cô té de Rifundazione, et 
f i na lement se ret rouver to ta lemen t 

d é m u n i e face à la m o n t é e t r iom

phale, pas si prov iso i re q u e ça, d 'un 
c l own c o m m e Ber luscon i , co r rompu , 

u l t raréact ionnai re , mach is te , incul te 

- pour ne ci ter q u e que lques -une de 

ses qua l i tés ? 

Mi r iam Mafa i et A l f redo Reich l in 

j ouen t le j eu et s 'e f fo rcent d e répon

d re h o n n ê t e m e n t et c o m p l è t e m e n t à 
leur ami , en re fusant tou te comp la i 

s a n c e nos ta lg ique. P remiè re ques 
t ion, ce r tes pas anecdo t i que : « votre 
identité était-elle liée au communis

me comme transformation du monde 
ou bien à cette réalité spécifiquement 

constructive qu'a été le parti commu

niste italien, et qui a absorbé tout 
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votre engagement, y compris moral ? 

En peu de mots: qu'a été pour vous, 

au cours du temps, la 'révolution'?» 

M i r i a m M a f a i : «Je crois n'avoir ja

mais cru à la 'révolution' entendue 
comme la réalisation du moment épi

que où flottent les drapeaux, se dres

sent les piques ou les mitrailleuses 

pour conquérir la Bastille ou le Palais 

d'Hiver». 

Al f redo Re ich l i n : «Croyions-nous à 
la révolution [ . . . ]? J e dirais non si par 

révolution on entend un coup d'Etat, 
le renversement du pouvoir par la for

ce. Mais nous croyions certainement 
avec passion en la lutte pour chan
ger le tissu profond, le tissu culturel 
et moral du pays, et donc en quel
que chose qui à nos yeux valait bien 
mieux que ce que nous appelions 

avec mépris le réformisme: c'était 

l'accession des classes laborieuses 

au gouvernement de l'Etat». 

C o m m e n t a i r e mu l t i p le : la ques t ion 

d e Vi t tor io Foa se d é d o u b l e - com

m e n t éta i t p o n d é r é l ' e n g a g e m e n t sur 

leque l il rev ient , p lus in ternat iona l 
qu ' i ta l ien, o u p lus i ta l ien qu ' in te rna
t i o n a l ? Et d 'au t re part , la révo lu t ion 
et s a s ign i f icat ion. 

Le p remie r vo le t reste une vra ie 

ques t ion , m ê m e avec recul , ma is voir 

posé le s e c o n d vo le t m 'a surpr is , tant 

la r éponse de Reich l in m e semb la i t 

al ler de soi, au rega rd d e ce q u e fut 
la pol i t ique du PCI. 

La réponse de M i r iam Mafa i , à pre
miè re vue p lus rése rvée à l 'égard 

d ' une éven tue l le a f f i rmat ion révo

lu t ionnai re, s 'avè re c e p e n d a n t fi

na l emen t assez p roche de ce l le 

de Reich l in d a n s un p a s s a g e qu i 

c o m p l è t e s a r é p o n s e : «quand j'ai 

participé dans les Abruzzes aux lut

tes contre le prince Torlonia, pour 
la réforme agraire, aux occupations 

des terres de Fucino (on partait à 
l'aube, des pays alentour, avec les 
ouvriers agricoles, les drapeaux, les 
charrettes), quand j'ai participé aux 
grèves pour imposer au prince les 
travaux nécessaires, oui, alors j'étais 
convaincue de faire une chose très 

importante pour ces paysans et pour 

le progrès de notre pays. N'était-ce 
pas déjà un bout de 'révolution'?». 

Mais q u ' u n p roche c o m m e Vi t tor io 

Foa pose la ques t i on es t e n so i u n e 

ind icat ion p réc ieuse d e ce q u e deva i t 

être la tonal i té d o m i n a n t e d a n s la 

base du PCI, q u e le synd ica l i s te F o a 
conna issa i t d e près. . . et qu i deva i t 
v r a i s e m b l a b l e m e n t v ibrer à l ' invoca
t ion de la Révo lu t ion . U n peu c o m m e 

chez nous , la base ouv r iè re du P S B , 

à l ' époque où el le éta i t cons is tan te , 

d a n s les a n n é e s 60, éta i t d ' un ant i 
cap i ta l i sme que la d i rec t ion d u P S B 

avai t répud ié d a n s s a p ra t ique . La 
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po in te a d r e s s é e par Re ich l in aux 

ré fo rm is tes es t en f in auss i t rès ré

vé la t r i ce d e la b é a n c e de la coupu re 
sub jec t i ve en t re c o m m u n i s t e s et so
c ia l is tes p e n d a n t la gue r re f ro ide, 
si l 'on se souv ien t q u e la r éponse 
de Reich l in - ad l i é ran t à un pro jet 
d ' au then t i que r e n v e r s e m e n t d e s rap
por ts de d o m i n a t i o n d e c lasse, ma is 

s a n s G r a n d Soir - est à peu de cho

ses p rès u n e repr ise d u p r o g r a m m e 

d e s ré fo rmis tes é t ique tés c o m m e tels 

à l ' époque d e la sc iss ion du m o u v e 

m e n t soc ia l i s te en t re révo lu t ionna i res 
( la 3" In ternat iona le) et ré fo rmis tes 

( l ' In ternat iona le Socia l is te) . 

R e v e n o n s au p remie r vo le t de la 
ques t i on de Foa - p r imau té à la 
cons t ruc t ion na t iona le ou à un pro je t 

p l a n é t a i r e ? Le t h è m e est b e a u c o u p 
p lus dou lou reux pour les v ieux com

mun is tes . En Italie, auss i b ien d a n s 

les fa i ts q u e d a n s leur théor isa t ion , le 

pro je t nat iona l fut revend iqué . Mafa i : 

"Mon adhésion au PCI [en 1943] 

et ma participation à la Résistance 

eurent une forte empreinte 'patrioti

que'». Re ich l in s ' in te r roge l u i -même 
sur c e qu' i l appe l le le g r a n d mys tè re 
qu ' a été le PCI, don t il dit qu' i l ne fut 
pas s e u l e m e n t la ve rs ion i ta l ienne de 

la soc ia l -démocra t i e : « Comment un 
parti qui s'était assigné un but révolu

tionnaire, qu'il ne fut jamais en mesu

re d'atteindre, devint néanmoins un 

protagoniste de l'histoire nationale ? 

L'explication consiste dans la 'fonc

tion nécessaire' que ce parti exerça. 
'Nécessaire' non seulement en ter
mes de classes mais de nation. Cette 
fonction a consisté dans le fait qu'il 
incarnait, avec un consensus crois
sant, l'opposition de larges masses à 

un Etat et à des classes dirigeantes 
dont elles se sentaient étrangères et 

en fin de compte ennemies ». 

Pro fondémen t , et s a n s dou te b ien 

p lus q u e ce q u e n o u s pouv ions en 

percevo i r depu i s la Be lg ique , où le 

PCI fa isai t f igure d e m o d è l e d ' indé

p e n d a n c e à l 'égard de l 'URSS, e n 
tout c a s pour la géné ra t i on d o n t il 

est ques t i on ici, l ' i n te rna t iona l i sme 
d e l 'ambi t ion révo lu t ionna i re s 'es t in
vest i d a n s la f idél i té à la Révo lu t ion 

d 'Oc tob re et à ses hér i t iers, auss i 

i n f réquen tab les soient- i ls . C e qu i 

a m è n e Reich l in à é c r i r e : Pa lm i ro 

Togl iatt i «réconcilia pour la premiè

re fois en Italie les classes pauvres 

avec la Nation, il les amena au seuil 

du pouvoir, mais en même temps il 

condamna le PCI à la marginalisa
tion, étant de fait un des plus grands 

chefs non seulement du Komin te rn , 
mais de l'Union Soviétique». Dur -
dur pour que lqu 'un (Reich l in) don t 
M i r i am Mafa i rappe l le qu' i l répéta i t 

souven t << qu'il y a plus de socialisme 

dans une coopérative d'Emilie ou des 

Fouilles que dans toute l'URSS » ! 
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O n no te ra la rareté d ' a r g u m e n t s tou

c h a n t aux f o n d e m e n t s é c o n o m i q u e s 

d e l 'H is to i re qu i est au cen t re des 

d i scuss i ons de nos épis to l iers . O n 

re jo int ici q u e l q u e c h o s e qu i m e sem

ble re lever d ' u n e cer ta ine surpol i t isa
t ion, ou au m o i n s sur - idéo log isa t ion 

d e la t rad i t ion marx i s te i ta l ienne. O n 

p e n s e a lors à l ' in f luence de G r a m s c i 

- m a i s il faut , à s a décha rge , rappe

ler q u ' A n t o n i o G r a m s c i torda i t le bâ
t o n d a n s un s e n s o p p o s é au dé termi 

n i s m e s o c i o - é c o n o m i q u e de Kautsk i , 

d ' abo rd , et à ce lu i de Sta l ine et de 

s e s insp i ra teurs à part i r de la cr ise 

d e 1929. M ê m e s'i l est vrai , c o m m e 
le d isa ien t A l thusse r et Labica, q u e 
l 'heure d e la dern iè re ins tance ne 
s o n n e j ama i s , o n re t rouve, sur tou t 

d a n s les in te rvent ions de M i r iam 
Mafa i , une ce r ta ine car ica tu re d 'un 

G r a m s c i p o u s s é d a n s ses dern ie rs 
r e t r anchemen ts , j u s q u ' à une é ton

nan te i ndu lgence à l 'égard de Bet t ino 
Crax i , pa t ron du PSI de 1976 à 1992, 

anc ien p remie r min is t re, et c réa teur 

po l i t ique de Ber luscon i : si la j us tesse 

d ' u n e idée o u d ' un p r o g r a m m e se vé

rif ie d a n s le fait q u e les m a s s e s s ' en 
e m p a r e n t , a lors le succès p o s t h u m e 

de la po l i t ique c rax ienne , succès qui 

fut le fait de Ber luscon i , ce succès se 
voi t pa ré d ' u n e légi t imi té qu i ne peut 

ê t re éca r t ée d ' un revers de la main. 

Peut -ê t re ce t te i ncompréhens ib l e in

d u l g e n c e pour Crax i a-t-el le que lque 

c h o s e à voi r avec l 'évo lu t ion des hé

ri t iers du PCI, et s a d é g é n é r e s c e n c e 

en PD (Partito Democratico)... 

Nos t ro is au teu rs se renvo ien t à loisir 

un s logan auque l adhè ren t d e n o m 

breux responsab les po l i t iques : il fau t 

chois i r ent re un m o n d e des poss ib les 

et un m o n d e d e l 'échec. Cer tes . O n 

pourra i t auss i d i re qu' i l vau t m i e u x 

êt re r iche et b ien por tan t q u e pau 

vre et ma lade , et ça ne n o u s a idera i t 
pas b e a u c o u p p lus. C 'es t p o u r q u o i j e 

pré fère en reveni r à Reich l in , d o n t il 

m 'é ta i t ar r ivé de dévo re r la p rose d a n s 
les a n n é e s 70 et 80, lorsqu' i l s ' avan 

ce d a n s une ten ta t ive de déf in i t ion 
d ' un axe por teur pour le soc ia l i sme 
de d e m a i n : « Le grand thème ancien 

de l'égalité fait corps avec celui de la 

connaissance. Pas la connaissance 
pour l'élite, mais le droit de tous à ac
céder à ce bien public fondamental 

qu'est justement la connaissance, 
l'école, la culture. C'est le défi que 

nous devons lancer à la droite, un 

défi non seulement politique, mais 

culturel. C'est un défi impossible à 

éluder, si nous pensons que dans le 

monde moderne, la force des 'domi
nants' face aux 'dominés' ne réside 

pas tant dans les armes ou dans la 

restriction des libertés personnelles, 
que dans l'extrême concentration de 
cette richesse immatérielle qu'est le 

contrôle de la connaissance [...] Car 

les monopoles de la connaissance, 

après tout, signifient cela: la capa-
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cité à imposer une vision globale du 

monde et, par ce moyen, à contrôler 

l'action humaine». 

La not ion d e l iberté est d e v e n u e un 
en jeu c h a u d e m e n t d isputé , et part i 

cu l i è remen t en Italie. P robab lemen t 
à l ' in i t iat ive de l 'éd i teur i ta l ien de la 
p rem iè re éd i t ion de l ' échange de 

lettres, o n t rouve à la f in du v o l u m e 

un pet i t d ic t ionna i re c e n s é écla i rer le 
lecteur non fami l ier du PCI et de la 

po l i t ique i ta l ienne. Deux per les qui fi

gu ren t d a n s ce peti t d ic t ionna i re sont 
un ref let révé la teur d e l 'âpreté de la 

p o l é m i q u e don t l 'h istoire du PCI et 
Togl iat t i son t le cent re . A la rubr ique 
«Berlinguer», o n lit qu' i l s u p p r i m a 

en 1957 « l'obligation pour les mem

bres du Parti de visiter l'URSS». 
D o u b l e m e n t é tonnan te , ce t te n o t e : 

d ' une part , Ber l inguer n 'es t d e v e n u 

secré ta i re généra l q u ' e n 1972, et 

d 'au t re part , si des v o y a g e s e n U R S S 

pour les mi l i tants act i fs des PC furent 

b ien o rgan isés , « l ' ob l i ga t i on» pour 

les s imp les m e m b r e s d 'e f fec tuer de 

te ls v o y a g e s re lève de l 'a f fabula

t ion. S e c o n d e p e r l e : à la rubr ique 

« Togliatti», o n lit qu ' i l a vo té en 1957, 

lors du C o n g r è s mond ia l d e s part is 

c o m m u n i s t e s , la c o n d a m n a t i o n à 
mor t d ' Imre Nagy. Si les PC ont e n ef
fet a p p r o u v é l ' in tervent ion sov ié t ique 

de 1956 e n Hongr ie , la c o n d a m n a 
t ion de Nagy a été le fait d ' un t r ibunal 

hongro is , ce r tes p lus q u e so l i demen t 
encad ré , m a i s a u c u n c o n g r è s de PC 

n 'a s iégé c o m m e t r ibunal . 

Po lém ique pour po lém ique , je préfè

re te rminer m a cr i t ique du l ivre en ci

tan t la d e u x i è m e réponse de Reich l in 

à Vi t tor io Foa, d a n s une t i rade qu i 

t rouvera i t b ien sa p lace d a n s une en

vo lée a l te rmond ia l i s te : « Comment 

se fait-il que, quand nous voyons 

la religion coloniser tous les autres 

champs de la vie humaine, nous la 

nommons théocratie, que quand 

nous voyons la politique coloniser 

tout autre champ de la vie humaine, 

nous la nommons absolutisme, alors 

que si la loi de l'argent tente de colo

niser tout autre champ de la vie hu

maine, nous la nommons liberté ?». 

PG. 
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