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Nul avec bulles, le capital

La derniére fois que nous aurions pu entendre un ministre socialiste belge
mettre la nationalisation du crédit & son programme, c'était... en 1934. Et le
ministre, c'était Henri De Man, avec Le Plan du Travail porté par le POB. lis
ont dd, en 1935, se contenter de |'instauration de mesures réglementaires et
de controle des banques. On y revient, septante-cing ans plus tard,... I'his-
toire repasse parfois des plats,

Et voila qu'en ce week-end du 27-28 septembre 2008, on nous a annoncé la
nationalisation de Fortis! Certes, pour une semaine aprés revendre a BNP,
le moment de volupté bolchevique fut bref, malgré les prolongations, et pas
unanimement partagé. Mais Fortis et la Belgique n'étaient ni les seuls ni les
derniers. |l fallait éviter I'écroulement du systéme financier dont d’aucuns se
flattaient qu'il fut mondialisé, alors que la contagion de mystérieux «produits
toxiques » rendait effectivement malades une bonne part des banques, a
commencer par celles du centre US, les unes aprés les autres déniant puis
avouant étre contaminées par de honteuses copulations. Encore la fausse
vierge KBC ces derniers jours. Et les Etats les plus libéraux ne furent pas les
derniers a nationaliser. A coups de milliards, de dollars ou d’euros.

Puis on parla de «/'économie réelie », concernée elle aussi, par coincidence
ou conséquence, cela dépendait des avis. Et les Etats les plus libéraux ne
furent et ne sont pas les derniers a intervenir. A coups de milliards, de dollars




ou d'euros. Contre toute la doctrine proclamée, et par exemple en s'assoyant
en Europe sur les «critéres de Maastricht ».

Marx, le retour

En ces temps troublés, il parait que Marx revient. Oserait-on dire qu'll a la
cote ? Voila nos chers abonnés aux Cahiers marxistes réconfortés : ils ont fait
un bon placement' ! Quelques esprits religieux parmi eux se réjouiront de son
éniéme vie et résurrection. A ceux qui opposent I'économie réelle aux bulles
financiéres, on pourra bientdt proposer le concept de «capital fictif » élaboré
par ce bon vieux Charles pour les articuler.

L'ébranlement idéologique est en fait plus massif, & la mesure d'une crise
économique d'ampleur généralement comparée a celle de 1929 - le krach
boursier — et des années aprés. Voila les bedeaux libéraux du capitalisme
entortillés dans une philosophie de café du commerce pour expliquer que «le
libéralisme ce n'est pas le capitalisme », et étonnés que leur improvisation
laisse sceptique et fasse rire (en premiers, jaune, les petits actionnaires de
Fortis).

Voila aussi les sociaux-libéraux, qui ont colonisé une bonne partie de la
gauche organisée, tout aussi dépourvus. «Les profits d’avant-hier furent les
spéculations d'hier et le chémage d’aujourd’hui», c'est difficile & vendre aux
clients.

En préparant ce numéro, nous avons également éprouvé les effets d'une stra-
tégie de terre brllée qui a &té menée sur le terrain académique et des bu-
reaux d'étude. Comme discipline, I'économie y a largement cédé la place au
management, au business, avec sa psychologie a trois sous pour petits chefs,
boursicoteurs et comptables astucieux, c'est le plus radical. Et pour les éco-
nomistes rescapés, il ne fut pas bon de s'écarter du mainstream néolibéral :

1. Bien que nos convictions nous poussent a ne considérer pour nous-mémes que les valeurs
d'usage, nous nous réjouissons d'avance d'en compter bientdt davantage, en échange de
quelque monnaie, Voyez la deuxiéme de couv', on a encore un compte en banque,
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pour ne rien dire des marxistes, les plus braves keynésiens furent ostracisés
et réduits a la portion congrue. Ou apostats.

Les analyses critiques de la financiarisation néolibérale lancée dans les an-
nées 70 n'ont donc pas été bien nombreuses. Si on met & part le secteur des
relations Nord-Sud (que nous ne traiterons pas non plus dans ce numéro?), les
mises en question furent rares, et dans le domaine académique francophone
et recemment, elles se concentrent sur quelques noms — Michel Aglietta et
son équipe, Patrick Artus, Francois Morin,...” — si on compte séparément les
tenants d’analyses marxistes plus anciennement engagés comme Frangois
Chesnais et Michel Husson®.

On peut y ajouter quelques critiques des fonds de pension®, en notant que,
chez des praticiens syndicaux notamment, la défense de principe du «pre-
mier pilier » est souvent allée de pair avec la participation au deuxiéme et au
troisiéme.

Crise bancaire, financiére, globale

Dans ce contexte, l'intelligence collective est largement & construire, et le
propos des collaborateurs de ce numéro nécessairement pédagogique. C'est
pourquoi en outre votre estimé éditorialiste s'est attaché a une introduction
qui n'aurait pas eu sa place dans un édito. «Candide sur le chemin de la
Finance et du Capital » s'efforce de baliser suffisamment un terrain qui sera
exploré et interrogé plus en détail dans les textes suivants.

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: Frangois MORIN, 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).

Par exemple réunis dans Actuel Marx, « La finance capitaliste », PUF, Paris, 2006.
Voir « 2040-2045 ~ La guerre aux vieux », CM n°231, 2005.




La premiére contribution est celle que Francgois Martou nous a confiée peu
avant son décés soudain, Elle fait écho direct — et nous voudrions en la pu-
bliant lui rendre hommage - & un de ses derniers combats publics, qui I'a vu
affronter quelques uns des bedeaux évoqués (Miller, Colmant,...). Alors que,
se demandant «ou sont passés nos liards 7», il ne défendait somme toute
qu'une restauration de réglementation bancaire et des sanctions, il se vit fine-
ment envoyer a PyongYang ou a La Havane.

La contribution suivante, de Nicolas Bardos, part également des banques,
pour examiner la crise conjoncturelle et souligner fortement que I'activité ban-
caire fait partie de I'économie réelle. |l soutient une re-régulation, mais pro-
pose une double interrogation élargie ou le lecteur reconnaitra le géo-écono-
miste : sur la fin d'un cycle de Kondratieff et sur la fin d'une «période longue »
au sens de Braudel et Wallerstein. Sous ce dernier aspect, il s'agit de voir
comment le centre nord-américain céderait la place a un polycentrisme.

Avec Marc Labie, le lecteur est ensuite convié a examiner les rapports entre
« crise et management des entreprises », sous-titrant une « Ode aux moindres
certitudes » qui parle d'elle-méme. Le point de départ est ici celui d’'un de ces
fameux discours de gestion, moqués ci-avant. A I'heure ol presque «tout le
monde il est (redevenu) keynésien », I'auteur souligne qu'il ne suffira pas d'un
peu de re-réglementation financiére et de relancer la demande brievement
(avant de remettre I'austérité sur les salariés pour payer la dette), Ce sont les
déséquilibres créés par les politiques néolibérales, les rapports sociaux modi-
fies par les nouvelles technologies, la mise en concurrence généralisée, par
exemple, qui posent probleme. Ce qui appelle une véritable régulation, dont
l'auteur esquisse quelques axes.

Crise et capital

Les deux contributions finales, de Reginald Savage et de Xavier Dupret
développent une analyse historique et économique a la fois. L'un et l'autre
mettent I'accent sur le fait qu'il ne s'agit pas, avec la crise actuelle, d'un simple
accident, serait-il en chaine.




PN N T ———

Edito 7

Le premier souligne d'emblée que, et montre comment c'est le «régime de
croissance financiarisé » et le «mode d'accumulation» qui sont en cause,
«dans la filiation d’'une longue série de crises financiéres (1987, 1993, 1997-
98, 2001-03) ». La restauration des taux de profit a débouché sur une accu-
mulation de capitaux insuffisamment valorisés, ou valorisables en I'état (ce
débat est ouvert). Avec pour enjeux les inégalités sociales et les inégalités de
développement.

En titrant sur «la crise réelle du capital fictif», le second affronte en outre la
formule paradoxale de Marx qui interrogeait I'articulation entre capital pro-
ductif et titres de propriété, les capitaux du rentier, celui qui boursicote entre
autres. L'analyse de XD examine de plus prés le tandem central USA-Chine:
taux de change, taux d'intérét, monnaies, dette publique américaine, notam-
ment. En bouclant pour conclure sur la bulle éclatée du subprime et quelques
contradictions qui vont avec: la sortie de crise n'a pas 'air pour tout de suite.

Michel Godard

Hors théme, nous poursuivons la publication des travaux de Jean-Claude
Paye. |l analyse cette fois «une jurisprudence infernale », comprendre celle
de I'Empire américain en matiére de terrorisme quand elle s'impose en Fran-
ce et en Belgique.







Candide sur le chemin
de la Finance et du Capital

Michel Godard*

Une banque, ce n'est pas une usine ni une ferme: en somme, dans notre
imaginaire économique collectif, et prolétarien, on supposerait plutét qu'elle
ne produit rien. Qu'il s'agit de coffres-forts, ou il y a, accumulé par I'histoire,
de l'argent... Beaucoup, a entendre les chiffres de la récente valse mondiale
de milliards. La crise «systémique » menagcait, a-t-on dit. Ci et la on a méme
nationalisé des banques. Partout des paquets de milliards ont été et sont
encore injectés par les Etats: pour le coup, « Etat capitaliste », «de classe »,
«au service des possédants », quelques formules rayées du bon langage pre-
naient un coup de jeune.

Mais que se passe-t-il donc!? Candide vous emmeéne dans de merveilleux
pays. ;

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

Si I'on dépasse les images de I'Avare comptant ses piéces d'or, 'expérience
aujourd’hui la plus commune, c'est que la banque regoit des dépots, notam-
ment de I'épargne, d'une part, et qu'elle préte, d'autre part; et que le taux
d'intérét donné sur I'épargne est inférieur a celui pris sur les emprunts. La
différence, géneralement de I'ordre de 2% au moins, c'est ce qui couvre son
«service » et ses bénéfices. Le service comprend aussi les paiements et les
encaissements, la tenue de comptes.

Dans un passé pas si lointain, la grande majorité de la population vivait a la
journée, a la semaine, et tout juste : elle n'avait guére de quoi épargner et, au
cas ol, mettait ses sous dans des bas de laine, des oreillers ou des lessiveu-
ses,... Elle épargnait avant d'acheter et ne mettait pas les pieds a la banque,
au mieux détenait-elle des « livrets d'épargne ».

Aujourd’hui, dans nos pays, la précarité a sensiblement reculé et on utilise
de moins en moins les pieces et les billets, beaucoup se passe en écritures
bancaires. Presque tout le monde a un compte en banque, un peu d'avance
et de réserve: si les banques faisaient faillite, en raison de leur fonction de
caisses d'épargne ce serait une catastrophe sociale. Voila un des motifs de
I'intervention publique récente: aprés avoir privatisé les banques publiques,
il y a quelques anneées, il fallait dare-dare restaurer et renforcer la garantie
publique, pour les comptes jusqu'a 100000 euros comme on a vu.

Si ce métier de caisse d'épargne des consommateurs n'est pas historique-
ment premier dans les banques — qui opéraient surtout pour les entreprises
et commergants, et les Etats — ni dominant dans la plupart, sa présentation
au bilan d'une entreprise financiére permet en premiére instance de situer les
enjeux selon le schéma suivant.
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Actif Passif
Crédits Capitaux propres

Dépots

Comptes courants,
aterme,

d'épargne

Atelle date, du coté de I'actif, ilyales
créances, les préts divers faits par la
caisse-banque avec des échéances
de remboursement ultérieur diverses
et a des taux divers.

Du c6té du passif, il y a les capi-
taux propres (y compris les réserves,
des bénéfices des années précé-
dentes), et les dépdts divers — qui
sont comme des dettes, a rendre, a
rembourser — avec des délais et des
taux divers, dépdts par exemple mis
en «comptes courants», & terme,
d'épargne.

Le passif, ce sont les fonds récoltés
pour «en faire quelque chose», et
I'actif, c'est ce qui en est fait. Ainsi
le fonctionnement de base est-il
simple : I'argent dont des déposants
n'ont pas un besoin immediat per-
met — via la banque - a des emprun-
teurs d’'acheter au-dessus de leurs
moyens immédiatement disponibles’,
par exemple un bien cher et «dura-

ble » comme une cuisine équipée, ou des services exceptionnels et colteux,
comme une féte de mariage, un voyage... Et le risque, c’est que l'emprunteur
brile ou casse le mobilier, divorce ol perde son revenu et ne sache plus
rembourser : & cet égard, les capitaux propres constituent une garantie pour
les déposants, et des régles ou recommandations de prudence en fixent les
proportions pour divers risques (selon |'objet et/ou le client), a hauteur de 4 a

1. C'est comme une tontine ou une cagnotte de bodega, sauf que Ia le bénéficiaire est tiré
au sort ou choisi par une régle particuliére, et |l n'a pas nécessairement d’obligation de
rembourser — ce n'est pas un emprunteur stricto sensu.
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10%, selon des formules compliquées. |l s'agit d'une garantie de solvabilité
de la banque.

Un premier degré de complexité tient a la diversité des échéances et des
taux: entre les entrées et les sorties se pose chaque jour un probléme de
liquidités, en trop ou en trop peu. La solution tient aux préts interbancaires,
et entre banques et banque centrale. Cela fait une couche en plus a l'actif et
au passif ~ I'ondulé dans le schéma signale que les proportions sont variables
- et un facteur de plus a considérer, celui des taux pour ces préts.

Un deuxieme degré de complexité tient a l'internationalisation dés lors que
I'actif ou le passif comprennent plusieurs monnaies : les variations des taux
de change posent un probléme de prudence et de solvabilité. Si une banque
préte 1000 euros en dollars a 1.30, il s'agit de 1300 dollars ; si elle les récupé-
re a 1.50, cela ne fera plus que 866 euros ! A ce risque de base s'ajoute celui
des différentiels variables de taux d'intéréts, selon les politiques de la Fed aux
USA pour le doliar, et celles de la BCE pour I'Euro par exemple.

Premiéres observations du voyageur

1. Lesrégles ou recommandations de prudence — notamment «de Béle Il »,
lieu ol siége la Banque des réglements internationaux (BRI) qui en a
édicté — ont été réduites et semblent avoir &té peu respectées et/ou mal
congues: capitaux propres insuffisants et risques sous-évalués, notam-
ment dans le prét immobilier (américain, britannique, irlandais, espa-
gnol,...), de sorte que depuis 2007-2008 les pertes ont siphonné rapi-
dement les fonds propres, jusqu'a deux doigts de la faillite. Il a fallu, et
il faut encore «recapitaliser» pour restaurer la solvabilité. Et il faudra
ré-instaurer des regles prudentielles fermes pour ne pas rechuter.

2. Les politiques des banques centrales en matiére de taux («directeurs »),
motivées par des considérations macro-économiques diverses et varia-
bles, font partie du probléme autant que de la solution. L'intervention
publique récente a d'abord porté sur la liquidité, au moment ol l'interban-
caire était bloqué par la défiance générale. Et les taux directeurs ont été
ameneés a des minima historiques.

3. La politique de libéralisation des taux de change («fiottants » depuis un
tournant de 1971-73, plutdt que «fixes », liés & l'or et au dollar selon les
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accords de Bretton Woods de 1944), a ouvert la porte aux spéculations
mondialisées diverses, et constitue un facteur d'instabilité supplémentai-
re. En période de crises, quand des monnaies dégringolent, les préteurs
étrangers font des pertes considérables (par ex. actuellement, en Europe
de I'Est). Il faut reconstruire un systéme monétaire mondial régulé.

4. ou 1 bis. Le mouvement économique d'ensemble affecte le fonctionne-
ment financier: quand des emprunteurs, en masse, perdent de leur re-
venu, le risque qu'ils ne puissent rembourser augmente sensiblement, et
leurs garanties peuvent s'étioler parallelement — comme par exemple la
valeur de 'immobilier en vente forcée.

Affaires des banques

A coté du prét aux particuliers, les banques prétent aussi beaucoup aux en-
treprises, notamment commerciales, ce fut leur premiéere fonction. Une forme
élémentaire, c'est le « crédit de caisse », I'autorisation de dépenses et I'exécu-
tion de paiements, « en négatif », dans l'attente de recettes. Dans la deuxieme
moitié du XIX® siécle, les banques ont non seulement fait des préts mais aussi
pris a leur actif des obligations (c'est presque la méme chose), puis de plus en
plus, pris des actions: le saut qualitatif, c’est qu'alors le rendement devient
variable, en forme de dividendes, et que la valeur méme des actions peut
s'apprécier... ou se déprécier (voire se perdre). Engagées sur ce terrain, on
les appellera banques d’affaires (ou encore banques d'investissement), et
dans cette fonction, elles se rapprochent des holdings.

Avec un souci, c'est que les fonds des déposants (au passif) sont utilisés pour
des actifs aux risques sensiblement étendus. Tout alla bien, encore qu'avec
des cycles, jusqu'a la crise de 1929. Le krach emporta les entreprises, les
actions, les banques... et les épargnants, ruinés. Parmi les mesures de sau-
vegarde prises dans les années 30, la séparation entre banques d’affaires
et banques de dépot fut imposée par la loi: aux USA, il s'agissait du Banking
Act de 1933 (mieux connu par le nom de ses deux auteurs, Glass-Steagall
Actf). La séparation fut contournée a partir des années 80 (administration Rea-
gan), puis finalement abrogée en 1999 (administration Clinton). En Belgique,
le mouvement fut paralléle. La séparation (plus stricte qu'ailleurs en Europe)
fut instaurée le 22 ao(t 1934 (et confirmée le 9 juillet 1935, avec la création




de la Commission bancaire); le grignotage de la réglementation commenga
des les années 60 et le démantélement final intervint en 1993, sous impulsion
européenne, avec l'adoption d'un modeéle dit de la banque universelle, qui
nous a rameneés aux années 20-30.

L'activité de banque d'affaires ne se limite évidemment pas a l'achat d'ac-
tions : courtage, gestion de fonds, introduction en Bourse, fusion et acquisi-
tion d'entreprises, produits titrisés et dérivés, en général ingéniérie financiére
sont au menu. Avec quelques probléemes d'opacité — au jeu, on ne montre
pas ses cartes — et de «déontologie » comme on dit maintenant sans rire. Au
moment ou la conjoncture se retourne, ol des bulles boursiéres éclatent, la
banque est « exposée », et ne veut pas méme dire de combien, jusqu'au mo-
ment d'appeler au secours. Les actifs pourris ou «toxiques » sont perdus ou
destinés a des banques poubelles ou bad banks, a créer, et/ou «socialisés »
(comme il sied aux pertes et non aux bénéfices).

Dans le genre opaque, la titrisation, c'est-a-dire le regroupement « hors bi-
lan» de préts (entre autres immobiliers) en «véhicules » ou contrats ad hoc
- les créances étant transformées en titre — puis celui de ces titres en d'autres
sur plusieurs étages ont joué un réle important. Au moins au déclenchement
de la crise baptisée ipso facto «des subprime», selon le qualificatif donné
aux préts hypothécaires américains les plus risqués. Au moment ou la bulle
immobiliére se dégonfle, les banques qui ont gardé de ces titres a leur actif en
savent assez pour savoir qu'elles sont touchées, que la solvabilité de nombre
d'entre elles est compromise: elles bloquent l'interbancaire, avec répercus-
sion immédiate sur la liquidité.

Deuxiémes observations du voyageur

5. Bonnombre de caisses d'épargne se sont abstenues de jouer en Bourse,
ont gagné peu sur des actifs slrs comme les emprunts publics, et ont
échappé a la crise financiére. Les travailleurs et les épargnants ont le
droit que leurs fonds soient protégés et ne soient pas compromis dans
des investissements et jeux financiers. Il faut réinstaurer la séparation
entre banques et réserver la garantie de I'Etat aux banques de dépdt,
reconstituer des banques publiques a cette fin, notamment quand il y a
nationalisation. Il s'agit d'un service public de I'épargne populaire.
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6. L'ingéniérie financiére a I'opacité pour principale caractéristique sinon
fonction. La titrisation peut tout simplement étre interdite et en tout
cas, réservée aux banques d’affaires « séparées », sous condition de
transparence.

7. Sans épiloguer sur leurs relations, la bulle immobiliére n'a pas fini de se
dégonfler et la bulle boursiére non plus. Les pertes pour l'actif « affaires »
des banques continuent.

Et les assurances ?

A considérer le schéma simplifié de bilan et de fonctionnement ci-dessus,
la proximité avec ceux d'une société d'assurance peut frapper: les primes
payées par les assurés sont comme des dépbts d'épargne, et les risques
couverts sont comme des créances régies par des statistiques (de mortalite,
d'accidents,...). Cette proximité a conduit les stratégies de fusion en «ban-
cassurance », ce qui a premiére vue ne souléve pas d'objection. Ce qui par
contre pose probléme, c'est la contamination par la banque d’affaires. On a vu
en l'espéce se multiplier les «fausses » assurances qui sont en fait des place-
ments en actions et obligations du genre Sicav (méme sous le déguisement
de comptes d'épargne du genre first of all).

Un autre niveau de contamination, c'est celui de |'assurance et des garan-
ties contre les pertes portant sur les actions et autres montages de banque
d’affaires. Les pertes sur les titres dérivés de préts immobiliers américains
ont par exemple entrainé la faillite de la mondiale et américaine compagnie
d'assurance AlG.

Des paquets de milliards en ballades
Les journaux nous ont appris récemment a compter en milliards, d'euros ou
de dollars, en nous évitant les zéros, les exposants, la conversion hasardeuse

des billions et trillions de I'américain au francais.

Pour sa gouverne, on peut se remémorer quelques chiffres de juste avant
ladite crise.
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Plan Marshall wallon : 1 milliard (sur 4 ans ...), c'est notre nouvelle unité.
Budget wallon 2008: 7 (initial 6.7 en dépenses et 0.3 de dettes)

Profits GBL + CNP (Albert Frére) 2007 : 1.2 (en 2006, 3.5)

Trou de Madoff: 50 (dont 1 dans la culotte de Fortis)

Profits de Fortis 2007 : 4 (premiéres pertes sur le subprime)

Budget fédéral belge 2008 : 80 (initial 46 en dépenses et 33.5 pour la dette)
PIB belge 2008: 344
dont part des salaires (50%) = 172
Dette fédérale belge : 309 (novembre 2008)
Sauvetage Fortis, Dexia, Ethias, KBC: 45 (25 en garanties + 20 en capital)

Bilan des banques belges fin 2008: 1422
dont dépdts des particuliers : 259 (soit 18.2%)

Dans I'affaire des banques, le poids des dépots des particuliers (259/1422)
n'est pas dominant, et il faut étre attentif & la grande inégalité de répartition
chacun des Belges (enfants compris, ramenons les a 10 millions) n'a pas la
moyenne de 259000 euros sur ses comptes ! Mais c'est un premier lien qui
ne compte pas pour peu.

La masse salariale: salaires et profits

Dailleurs, le réle des salaires, des revenus et des consommations de masse
n'est généralement pas méconnu dans |'analyse macro-économique. C'était
I'acquis fordiste-keynésien, ébauché dans les années 1930 et développé
aprés 1945. La question de I'endettement des parhcullers vient faire un
deuxiéme lien avec les banques.

On doit en effet considérer qu'au salaire «poche », individuel, et aux salaires
collectifs, faits de cotisations de sécurité sociale (parts patronale + salarié) et
de contributions a I''mpét pour les services publics, s'ajoutent en pratique des
credits : un peu chez les amis..., surtout dans les banques.
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Pour une part (rappel du schéma introductif de la caisse d'épargne), il s'agit
bien de moyens disponibles d'autres salariés (plus anonymes, nombreux et
mieux dotés que les amis).

Mais il s'agit aussi et surtout de profits des actionnaires et propriétaires de
capitaux, y compris ceux des sur-salariés et faux salariés, quelques pour cent
des «particuliers » précités qui font la masse des dépdts ainsi référés.

Ce qui doit attirer notre attention sur une autre logique, qui n'est pas sans
rappeler celle du patronat du XIX* siécle quand il tenait encore des cantines:
«mes enfants, je ne vous donne pas un salaire suffisant, je vous en préte ».
Le probléme de I'endettement massif des ménages, notamment aux USA et
en Grande-Bretagne autour de 150 et 100 % du PIB respectivement, est pour
une part celui de salaires massivement trop bas, en retard sur la croissance.
Au demeurant, la méme ligne idéologique c'est aussi «je ne paye pas d’im-
pots a I'Etat, je lui préte », discours libéral perpétuel (archéo comme néo):
la dette publique, c'est la somme accumulée des impdts nécessaires et non
prélevés (pas méme dus, réduits, ou éludés et fraudes).

Dans les deux cas, la banque fonctionne en faisant tourner des profits et en
rajoutant un intérét prélevé sur les salaires et sur les contribuables des an-
nées suivantes.

Troisiémes observations du voyageur

8. Masse des dépdts, salaires et profits, politiques financiéres et monétaires
des Etats, la vie des banques ne se passe pas sur une ile ou dans une
cave au trésor. Elles sont dans I'économie réelle, et la crise bancaire n'est
pas susceptible d'étre traitée par un simple confinement et des soins fi-
nanciers, ni d'étre comprise comme un simple probléme de technique ou
morale financiéres,

Profits et capital

La question des profits et du profit, et celle des «bulles » en particulier mé-
ritent donc un détour d'économie politique. A gauche, avec un héritage plus
ou moins fidéle & Marx, I'attention a privilégié le cycle productif, soit dans
une perspective de développement ou rattrapage - cas des pays du Sud, de
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I'Europe centrale et orientale et de la Russie — ou de re-développement - cas
des régions d'ancienne industrialisation — soit encore dans une perspective
d'action politique portée par la classe ouvriére industrielle (et les ouvriers
agricoles), organisée en mouvement ouvrier, avec des partis «ouvriers et
socialistes ».

Ce cycle du capital a été le plus souvent représenté comme suit.

Force de travall
Capital circulant {

Marchandises M — A
Caphtal fixe - machines

A— M

Argent — Marchandises - Production . Nouveles = Mol

A-Az0Q

Au centre, et au cceur, il y a le cycle productif et I'exploitation de la force
de travail, dont la valeur d'échange est essentiellement inférieure a la valeur
d'usage.

Le profit ou la plus-value (qu'on peut ici assimiler) tient dans I'équation
A'-~Az=0o0uA’zA. Et 'accumulation et concentration du capital s’appuient
bien sur ce cycle, avec retour de A’ en A: si le surplus est nul, on est dans la
précarité ; s'il est entiérement consommeé par les oisifs (militaires, curés, no-
menklatouristes,...), on est dans la stagnation ; s'll est ré-investi, on est dans
la croissance. La figure emblématique depuis le XIX* siécle en Europe est
celle du propriétaire des moyens de production, qui commence artisan et finit
industriel monopoliste.

S'agissant pourtant d'économie monétaire, on a parfois perdu de vue qu'il
était bien question d'argent®, dans un cycle qui est aussi financier en amont
(A-M a gauche du schéma) et commercial en aval (M’ -~ A’ a droite). Le souci

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 Il - est bien consacrée au
crédit, et la forme argent y est omniprésente.
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idéologique et théorique dominant a été de montrer que «/'argent ne fait pas
de petits », ne mirit pas «comme le poirier donnant des poires »*.

Le schéma revisité comme suit permet d'articuler I'activité bancaire, en gene-
ral comme tribut prélevé sur les profits, et sous quatre fonctions principales:
crédit a la consommation des salariés, crédit immobilier résidentiel, inves-
tissement productif et montages financiers et boursiers; les deux premiéres
pour les ménages, les deux autres caractérisant la banque d'affaires. Etant
entendu que ces fonctions ne sont pas forcément séparées légalement, ni

ipso facto physiquement.

Prits Banque de dépdt
Salairesl. [~ Caisse d'épargne Profits et sursalaires

Crédit consomm.
—e Elat sc,/

— secuSC,

Force de travall
Capital circulant {

Marchandises W —A
Captal fixe - machines

A Mines
Actions Obligations Préts

A— M

Bourse et spbculations

En haut du schéma est illustrée la fonction de caisse d'épargne, tout comme
les trois espéces de salaire, et les préts a la consommation des salariés pré-

3. Image de Marx, Capital - Livre IIl, ch. XXIV, p.56 de la publication des Editions Sociales,
Paris, 1970,




sentés ci-avant. Les salaires viennent de A et le salaire poche alimente la
caisse comme, venant de A', des profits et sur-salaires. L'enveloppe des sala-
riés comprend salaires poches et préts (et on pourrait ajouter des retours en
allocations de la Sécu et de I'Etat parties en salaires collectivisés 1 et 2),

En bas a droite est illustré le circuit spécifique de I'immobilier, qui en regroupe
plusieurs : la marchandise spécifique logement, partie de M’, peut étre mise
a disposition d'un propriétaire occupant, qui a de quoi payer la partie corres-
pondante de A’ en une fois, ou qui fait intervenir une société de crédit hypo-
thécaire (et devra lui rembourser); ou bien M’ est destiné a un locataire, qui
paiera un loyer a un propriétaire bailleur, celui-ci disposant de A' ou I'emprun-
tant. Le schéma note aussi l'alimentation de la société de crédit hypothécaire
par affectation d'une partie de A'. Mais la particularité fondatrice de ce circuit,
ce sont les rentes fonciéres : la propriété du sol, l'unicité des localisations per-
mettent de tirer la couverture (A" — A) de ce cité, sans limite de principe, le
tribut foncier et la spéculation contaminant le crédit et méme la production.
L'autre caractéristique, s'agissant de biens qui valent plusieurs années de
salaires du grand nombre, tient au réle stratégique des politiques de crédit
(et & toutes les aides et soutiens publics en la matiére). La bulle immobiliére
procéde de ces deux rentes (ou tributs), fonciére et bancaire.

Pour mémoire, le secteur des mines est noté en position similaire : comme
en agriculture également, le prélevement d'un tribut peut s'opérer au nom du
droit de propriété, en s'articulant & I'activité productive du mineur ou de I'agri-
culteur. Les bulles sur les matiéres premiéres se gonflent ainsi.

Enfin, en bas a gauche, sont regroupés investisseurs, rentiers et banques
d’affaires, par lesquels le cycle des profits se boucle principalement. La forme
prise par le prélevement sur les profits n'importe pas: dividendes, coupons,
intéréts il s’agit toujours d'un prélévement. Et elle concerne la premiére fonc-
tion bancaire, celle qui assure les investissements réels dans la production.
Car avec la seconde, quand un rentier vole un autre rentier en lui fourguant
bien cher une action qui ne rapportera plus rien et/ou ne vaudra plus rien de-
main, on est dans le domaine du «capital fictif»*. L'investisseur prend une

4, Selon une des formulations de Marx au livre Ill du Capital. D'autres sont «capital porteur
d'intérét », «extérieur 4 la production », « capitaliste passif», etc.
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part du profit en s'inscrivant réellement dans le cycle de production et accu-
mulation (et exploitation) — tandis que le boursicoteur n'investit rien du tout, il
joue avec des titres de propriété et redistribue la masse du profit existant. Les
bulles boursiéres font mousser cette masse.

Quand les capitaux-profits ne s'investissent plus productivement mais pas-
sent aux jeux boursiers (et aux consommations privées de leurs détenteurs),
on est devant une «crise du modeéle d'accumulation ».

Crises et crises

L'explication de base des crises économiques cycliques observées depuis le
début du XIX"® siécle a visé la sur-accumulation de capital productif et la sur-
production au regard de la demande solvable. Le cycle de 8-10 ans a commu-
nément été mis en rapport avec le cycle de vie du capital fixe, des machines.
La sur-production améne a baisser les prix, les entreprises (les moins pro-
ductives d'abord, les autres ensuite) font des pertes et tombent en faillite. Les
demandes des entreprises entre elles diminuent. Les salariés sont renvoyés
(il n'y a pas d'allocations de chémage) et la demande finale diminue, ce qui
accentue encore la sur-production, les pertes et les fermetures d'entreprises:
du capital productif est réellement détruit, des usines partent a la casse.

Cette évocation sommaire permet de rappeler et signaler, par exemple sous
la dénomination de krach boursier, la destruction paralléle du susdit capital
fictif : les actions ne valent plus rien non plus, on peut en tapisser les murs; et
les banques d'investissement dégringolent, en entrainant les déposants.

Les politiques économiques dites keynésiennes, ébauchées dans les an-
nées 30 et développées aprés la deuxieme guerre mondiale dans les pays
capitalistes dominants ont toutes eu un caractére anti-cyclique : maintien de
la consommation de masse, avec des allocations de chémage notamment;
maintien et relance de et par la consommation publique (civile et militaire),
Ces politiques ont eu également un caractére «fordiste», tablant sur une
croissance des salaires articulée a la croissance des productions et de la pro-
ductivité - certes dans les limites d'un compromis sur le partage du gateau,
mais croissance des salaires il y a bien eu, au contraire de tout ce qui avait




été observé encore jusque dans les années 30. Et il y a encore eu, méme si
relativement moins, sous la croissance de la productivité®,

Derniéres observations du voyageur

9. Le tournant néolibéral des années 70, en ciblant les dépenses publiques
et en les poussant a une baisse relative, a réduit les capacités d'action
anti-cycliques dans les pays du, ou des centres capitalistes.

10. La mondialisation a laissé largement les salaires de la périphérie hors
du compromis fordiste, et les Etats de la périphérie hors du compromis
keynésien.

11. Des deux fagons, des sur-profits ont été générés. Et on ne savait pas trop
quoi en faire de rentable. lls ont été accaparés en bulles.

Retour sur les bulles

Les jeux boursiers, immobiliers, sur les matiéres premiéres procédent des
profits et espérances de profits. lls peuvent donc se détraquer si la dynamique
de ceux-ci est mise en cause, Par exemple sur I'immobilier américain, aprés
le japonais dix ans plus t6t, ou le britannique, irlandais, espagnol,... Ou au
début des années 2000, sur les actions dot.com.

Or au plan financier, bancaire, on est aussi revenu a avant 1933-34. L'éclate-
ment des bulles financiéres menace aussi I'épargne comme dans les années
30, et celle des salariés bien plus qu'alors : comme indiqué précédemment, il
faut revenir a la séparation et protection des banques de dépét.

Mais sur le fond économique, c'est un retour anti-libéral qui est nécessaire et il
n'est pas sOr qu'll soit concédé sous le label de plans de relance, de Washing-
ton a Pékin. Il est vrai que le virage est a 180°. Dur pour les bons apétres. Aux
rangs desquels ne sont pas les contributeurs de ce numéro des CM.

5. Une certaine vulgate « Iéniniste », parfois revendiquée, n'a rien remarqué de tout cela: I'ap-
pauvrissement des travailleurs est proclamé avoir continué,
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Mais ou sont passés nos «liards»...
et la confiance?

Francois Martou*

Avant 2008, nous n'avions jamais connu autant de pertes financiéres. Nous
faisions confiance a nos banques et aux autorités qui devaient les contrdler.
La crise du systéme économique et financier a balayé nos certitudes dans
l'efficacité du modeéle capitaliste libéral. Mais les arbres pouvaient-ils aller
jusqu'au ciel et les profits connaitre une croissance a deux chiffres de ma-
niére éternelle ?

Maintenant le tsunami financier déferle sur I'économie réelle. Le chémage va
a nouveau progresser en paralléle avec la pauvreté et la précarité.

*  Ancien président du MOC (1985-2005).
Le présent texte est une édition posthume. L'auteur, né le 4 avril 1943, est décédé sou-
dainement le 1* mars 2009. |l avait confié aux CM un projet d'article tiré de ses notes de
conférences de I'hiver 2008-2009 pour Présence et Action Culturelle, notamment dans sa
région de Dinant-Philippeville. L'hommage des CM va a I'homme, & son engagement, en
saluant un de ses derniers combats publics.
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Trois attitudes s'imposent aux progressistes : indignation, résistance et pro-
positions.

Mais avant cela, comprendre, car c'est déja désobéir.

Ce n’est pas la premiére crise

Depuis la nuit des temps, I'économie est marquée par des crises. Nous par-
lons encore de la crise «de 1929 », de la «bulle Internet » de 2000. Parfois de
la crise «de la tulipe »,

L'une des premiéres crises modernes de surproduction a encore des allures
anecdotiques: la «tulipomania~ se joue en effet autour de la production et
de la commercialisation des bulbes de tulipes. Introduits en Europe un siécle
plus tét, ces bulbes font fiorés dans les années 1630. lls proviennent, pour la
plupart, de la Méditerranée orientale et transitent par Amsterdam.

Les tulipes sont trés prisées par une population enthousiasmée par la nou-
veauté et, pour les monarques, elles sont un signe de leur statut. Entre 1634
et 1637, la demande augmente si vite que les prix grimpent de maniére expo-
nentielle. Le prix d'un seul oignon atteint la valeur de 2 maisons, de 8 veaux
gras et de 15 fois le salaire annuel d'un artisan.

Les gains furent tels qu'ils incitérent les fournisseurs & produire eux-mémes
de nouveaux modéles de tulipes (vendus encore plus chers), par sélection
et modification des variétés originales. De plus, un marché a terme du bulbe
de tulipe voit le jour. En 1637, les prix atteignent des niveaux si élevés que la
demande s'essouffie. Les prix s'effondrent, entrainant la faillite de nombreux
fournisseurs de tulipes. Ceux qui possédaient encore des bulbes aprés 1637
ne purent que les planter dans leur jardin.

Cupidité et escroquerie ont marqué les éléments de la crise financiére de
2008 que I'on voyait poindre depuis des années.
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Il est faux de dire que personne n'avait averti, mais les dirigeants étaient
sourds et aveugles. Le mimétisme et I'esprit grégaire font partie de la psycho-
logie des crises.

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

De crise en crise, des régles du jeu et des contrbles avaient été mis en place.
C'est ainsi qu'en Belgique, comme ailleurs, la Commission bancaire devait
garantir la séparation entre banques de dépéts et banques d'affaires, la cou-
verture des risques par les fonds propres, elc.

Le bilan d'une banque était donc d’'abord constitué, au passif, de dépots
(comptes courants et comptes d'epargne) et de fonds propres et, a l'actif,
de créances comme des obligations d’Etat et des crédits hypothécaires. Le
contréle prudentiel portait sur 'adéquation des fonds propres aux risques. Des
réviseurs désignés et payés par la Commission bancaire veillaient au grain.

A I'époque, les principaux risques portaient sur les changes. On se rappellera
la démission, en 1973, d'Alexandre Lamfalussy de la fonction de président du
comité de direction de la Banque de Bruxelles suite a une perte de change de
3 milliards. .. de francs belges’.

La principale mission des banques était de gérer la confiance des épargnants
du passif dans l'intermédiation avec les risques de l'actif. Le résultat brut
s'appelait d'ailleurs marge d'intermédiation. Les actions et le capital a risque
étaient un autre métier, pour la Bourse, les holdings, les agents de change et
les banques d’affaires.

Depuis vingt ans, tout cela est progressivement devenu obsoléte.

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

Innovations financiéres et dérégulation ont marqué la révolution financiére
des années 1990. La pensée unique de la contre-réforme libérale a dirigé la
manceuvre. C'est une mutation multifactorielle qui voit le jour, associant une
nouvelle gestion du risque, de nouveaux acteurs et un changement du role
des banques, une utilisation libérale de la mondialisation et de la technolo-
gie informatique, un nouveau modéle de croissance combinant endettement,
hausse des profits et des rémunérations des dirigeants et baisse de la part
salariale.

Parler seulement de crise financiére aux Etats-Unis n'est donc qu'une expli-
cation partielle et partiale.

La premiére innovation a été de créer de nouveaux produits financiers basés
sur des modéles mathématiques qui allaient développer la possibilité de créer
des produits «dérivés structurés » et la «titrisation ». La titrisation, c'est créer
un titre qui représente des paquets de produits financiers tels que des créan-
ces hypothécaires, titre que I'on peut vendre aprés en avoir fait mesurer le
risque par une agence de notation (Moody'’s, Standard & Poor's, Fitch). Ceci
permet de sortir du bilan des banques des masses de risques en les transfor-
mant en produits cotés, qui peuvent se retrouver ensuite dans des produits
dérivés structurés. C'est ainsi que se sont baladés dans le monde des pro-
duits toxiques & la signature de grandes banques d'affaires américaines.

La titrisation et la dérivation sont allées de pair avec des opérations a décou-
vert et l'augmentation des masses de liquidités créées par le marché inter-
bancaire. Ajoutons a cela que les nouveaux produits financiers ont été vendus
par les banques a la place de I'épargne classique a leurs clients, «justifiés »
par une hausse des rendements.

Vous souvenez-vous du fameux systéme des ventes a découvert qui permet-
tait de vendre des titres que I'on ne posséde pas et que I'on rachéte demain
en tablant sur la baisse ? Ce systéme que les Bourses avaient été contraintes
de suspendre, je vous fiche mon billet qu'il ne tardera pas a réapparaitre, si
ce n'est déja faitici et la...
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s'attend & une baisse. L'option elle-méme peut étre négociée et il est ainsi possible
de spéculer également sur la hausse du cours de |'option.

Les futures, négociés en Bourse, et les forwards, hors marchés boursiers, sont des
contrats a terme qui doivent &tre réalisés jusqu'a 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 particuliérement opaque. Au final, les chiffres inscrits au bilan n'ont plus
rien & voir avec la réalité. Les produits dérivés permettent aussi de créer de maniére
ciblée des structures financiéres complexes, afin de blanchir de I'argent ou de per-
mettre une évasion fiscale agressive.

Le décor est ainsi planté pour le déclenchement du drame.

2006 : Le papillon immobilier US bat de l'aile

La crise des subprime s'est déclenchée au deuxiéme semestre 2006 avec le
krach des préts immobiliers (hypothécaires) a risque aux Etats-unis (les sub-
prime), préts que les emprunteurs, souvent de condition modeste, n'étaient
plus capables de rembourser. Révélée en février 2007 par I'annonce d'im-
portantes provisions passées par la banque HSBC, elle s'est transformée en
crise financiére mondiale a partir de I'été 2007, avec une défiance envers les
créances titrisées (ABS, AMBS, CMBS?, CDO) qui comprennent une part plus
ou moins grande de crédits subprime, puis envers les fonds d'investissement,
les OPCVM - Organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (dont

2. Ndir - ABS: Asset-Backed Securities, titres adossés a des actifs, dénomination géné-
rale; MBS: Mortgage-Backed Securities, idem adossés & des préts hypothécaires; AMBS:
Residential MBS, fdem sur le logement ; CMBS : Commercial MBS, idem sur le commercial,
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les Sicav monétaires — Sociétés d'investissement a capital variable) et le sys-
téme bancaire susceptibles de détenir ces dérivés de crédit.

Cette crise de confiance générale dans le systéme financier a causé une pre-
miére chute des marchés boursiers a I'été 2007. Elle fut cependant beaucoup
moins profonde que celle de I'automne 2008. Les autorités ont d'abord cru a
une crise de liquidité bancaire et les banques centrales n'ont cessé d'injecter
massivement des liquidités dans le marcheé interbancaire. Mais peu a peu, le
scénario d'une crise de solvabilité globale des banques s'est imposé.

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

A partir de I'été 2007, les banques du monde entier ont d passer chaque tri-
mestre dans leurs comptes des dépréciations de la valeur de leurs actifs liée
aux subprime, en particulier les ABS et les CDO. De I'été 2007 a I'été 2008,
ces dépréciations ont totalisé 500 milliards de dollars ameéricains, ce qui a
fait chuter d'autant les capitaux propres des banques. Certaines ont épongé
ces pertes grace a des augmentations de capital, en vendant en Bourse de
nouvelles actions.

Ces augmentations de capital ont totalisé 300 milliards de dollars de la mi-
2007 a la mi-2008. Plusieurs fonds souverains, de pays asiatiques notam-
ment, ont ainsi pris des participations significatives au capital des grandes
banques américaines.

Mais ces recapitalisations sont restées inférieures de 200 milliards de dollars
américains aux pertes constatées, une majorité de banques préférant recons-
tituer leurs réserves par une diminution de leur activité de crédit traditionnelle,
et se contentant de respecter au strict minimum les ratios de solvabilité, mal-
gré une crise dont I'ampleur crée un besoin de sécurité plus important.

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

Au printemps 2008, le gouvernement britannique a reconnu l'existence d'une
crise de solvabilité en nationalisant la banque Northern Rock. Mais il a fallu




attendre l'automne pour voir d'autres nationalisations, avec les sociétés de
refinancement américaines Freddy Mac et Fannie Mae le 8 septembre, puis
avec l'assureur AIG le 16 septembre. En Europe continentale, Fortis a été
la premiére grande banque nationalisée, le 29 septembre, Au Royaume-Uni,
trois des quatre plus grandes banques ont accepté le 8 octobre le principe
d'une recapitalisation imposée par le premier ministre Gordon Brown. Le
11 octobre, la France et I'Allemagne ont annoncé aussi qu'elles pourraient
eventuellement recapitaliser des banques, mais sans donner de nom.

Tous les établissements n'ont pas été secourus. Le 15 septembre 2008, le
gouvernement américain a laissé la banque d'affaires Lehman Brothers faire
faillite sans intervenir, aprés s'étre assuré que ses créanciers étaient assez
nombreux pour que 'impact soit dispersé. Cette décision a obligé les banques
a prendre des mesures. Prenant conscience que les Etats privilégieraient le
sauvetage des banques de dépdt, plusieurs grandes banques d'investis-
sement américaines se sont fait racheter afin de sauver leur activité : Bear
Stearns, Merrill Lynch, Washington Mutual et Wachovia.

Ces banques d'affaires étaient les victimes désignées du systéme d'assu-
rance des créances immobiliéres par les rehausseurs de crédits, qui avait
eu un grand succes auprés des épargnants jusqu'en 2007, mais s'est révélé
inefficace devant I'ampleur des risques a couvrir. Ces rehausseurs de crédit
ne disposant pas d'assez de capitaux propres pour tenir leurs engagements,
ils se sont retrouvés en faillite, obligeant des clients aussi prestigieux que la
banque d'affaires Merrill Lynch a porter plainte.

De gigantesques plans de sauvetage dans tous les pays

Les rehausseurs de crédit sont au coaur du systéme, en créant une demande
inespérée pour les créances hypothécaires risquées ABS, issues des sub-
prime. lls mélangent ces ABS avec d'autres créances moins risquées, pour
créer des CDO, placements présentés aux investisseurs sous la notation fi-
nanciére la plus sire, le AAA. Ce tour de passe-passe fait croire a un place-
ment a la fois sOr et trés rentable. En finance, c'est risque et rentabilité qui
vont normalement de pair.
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Le taux d'intérét élevé des ABS, regroupements de subprime, augmente le
rendement total du placement CDO, tandis que le caractére plus sir des
autres créances est censé suffire a garantir sa sécurité.

Du coup, les banques ont vu le systéme des CDO sous |'angle du succes trés
rapide d'un placement de pére de famille, jugé a la fois sir et rentable, et ont
multiplié des produits dits « garantis », qui se sont vendus comme des petits
pains chez les épargnants. La croissance de la demande a tiré & son tour
celle des créances immobiliéres risquées (subprime), qui se voyaient offrir
ainsi un débouché inespéré.

Les agences de notation financiére (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch, etc.)
ont pendant plusieurs années donné la meilleure notation financiére (AAA)
aux placements de type CDO avant de se rendre compte qu'il fallait brutale-
ment |'abaisser. Le plus souvent, ces agences de notation financiére se sont
contentées de collecter les données communiquées par les créateurs des
titres financiers : les organismes de crédit immobilier dans le cas des ABS, les
rehausseurs de crédit pour I'émission des CDO, et les banques dans le cas
des contrats d'échanges censés protéger contre le risque de non-rembourse-
ment, appelés CDS’ ,

Cette indulgence peut s’expliquer par le fait que les rehausseurs de crédit
étaient devenus, du fait de leur croissance, des clients importants pour les
agences de notation financiére, pour la notation des CDO qu'ils émettaient.
Par ailleurs, ces CDO ont trouvé une clientéle importante dans les réseaux
commerciaux des banques, elles aussi clientes stratégiques des agences de
notation. L'analyste financier d'une agence de notation financiére avait donc
commercialement intérét a ne pas se poser trop de questions.

3. Ndir- Credit Default Swap: contrat « d'échange » en cas de défaut sur le crédit, c'est-a-dire
contrat d'assurance, moyennant une prime, et des précisions sur I'événement, la perte qui
peut enclencher et I'indemnisation.
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Les banques belges,
une question financiére américaine ?

Le bref historique ci-avant montre que les événements se sont bousculés en
Belgique a la suite de la crise américaine des subprime et de la faillite, en
septembre 2008, de Lehman Brothers. Mais cela n'éclaire pas, seul, les pro-
blémes spécifiques des banques belges. Pourquoi ont-elles été plus et plus
vite touchées que dans d'autres pays ?

C’est que Fortis et Dexia faisaient partie des banques européennes qui dé-
passaient les 100% du Produit intérieur brut de leur zone de référence pour
I'épargne. Ceci entraine une dépendance plus grande du marché interbancai-
re qui était devenu la drogue de I'économie-casino. L'on achete et I'on vend
proportionnellement plus de produits, y compris pourris, sous la dépendance
des autres banques. Quand tout va bien on touche, mais quand l'interban-
caire s'écroule, on tombe aussi plus vite.

Les données 2007 montrent I'ampleur du phénoméne en Belgique. Pour un
total de bilan consolidé de 1578 milliards d'euros, dont 1422 pour les quatre
grandes banques (Fortis, Dexia, ING, KBC), les dépdts comportaient 582 mil-
liards dont 281 pour la clientéle de détail, mais les dettes envers les établis-
sements de crédits comptaient pour 432 milliards. On rappellera que le PIB
belge comptait en 2007 pour 330 milliards et les dépenses publiques pour
155 milliards.

Plusieurs banques européennes ont un actif qui dépasse le PIB

Kaupthing: 442% du PIB islandals
Union des Banques Suisses: 4319% du PIB suisse
Fortis: 252% du PIB belgo-luxembourgeois
Dexia: 173% du PIB belgo-luxembourgeois
Royal Bank of Scotland: 109% du PIB du Royaume-Uni

La Belgique avait donc un probléme avec KBC (1 x PIB), Dexia (2 x PIB) et
Fortis (3 x PIB).
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Pour mémoire :
Deutsche Bank: 82% du PIB de I'Allemagne
BNP Paribas: 95% du PIB frangais

Données sur le systéme bancaire belge 2007-2008

Etablissements de crédit (données sur base consolidée, en milliards
d'euro)

PIB = 330 milliards en 2007 / 344 milliards en 2008

2007 = 2008
Rubriques du passif
Dépbts 5824 557.4
dont particuliers 280.9 2591
Dette interbancaire 4314 276.2
Capiitgurx propres 67.3 7 49.1
Rubriques de I'actif
Crédits hypothécaires 2084 132.2
Titres d’emprunts 296.2 298.8
TOTAL BILANTAIRE 1578.4 4221
Rubriques du compte de résuitats
Revenus nets 26.3 19.5
dont marge intéréts 133 \ 14.5
commissions 13.0 ‘ 5.0
Profits 6.7 -20.7

Source: CBFA, données reprises dans le Bulletin statistique de la BNB, tableaux 13.3.

Il s"agit de données consolidées, c'est-a-dire incluant celles des filiales a I'étranger: par ex. en
2007, Fortis Bank Nederland dans Fortis et pas Dexia Crédit Local dans Dexia, efc.. il y a eu du
changement en 2008 !

Cette dette interbancaire de 432 milliards en 2007 était évidemment plus
vulnérable aux choix stratégiques «osés», ceux de Fortis avec ABN-Amro
et de Dexia avec sa filiale américaine FSA. Si I'on ajoute a cela un peu plus
de produits toxiques, vous avez tous les éléments du drame. A la crise améri-
caine s'ajoutaient des causes stratégiques et managériales propres a ces




banques, dont les dirigeants pleins de suffisance niaient responsabilité et
culpabilité.

Le Gouverneur de la BNB a di expliquer, lors d'un célébre match du Standard
a Liége, au premier ministre Leterme et au ministre perpétuel des Finances
Reynders, qu'il avait déja da préter 100 milliards d'euros a Fortis et que la
limite était dépassée.

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

Cette phrase du directeur général du FMI, Dominique Strauss-Kahn, illustre
une question que I'on devrait instruire en Belgique a charge et a décharge de
M. Reynders et de son ancien chef de cabinet Servais qui préside la Commis-
sion bancaire, financiére et des assurances, la CBFA.

Les bandits étaient dans le management des banques et «vos liards » sont,
pour partie, dans leurs rémunérations. Des mises en cause sont donc réelles
quant a la compétence, a l'orgueil, & la transparence et a la responsabilité
des dirigeants.

Mais en Belgique, qui faisait la police et quelles étaient les questions ?

Comme évoqué ci-dessus, deux banques belges étaient plus exposées que
d'autres. Non seulement le volume de l'interbancaire posait probléme mais
aussi le niveau des produits toxiques ; et les affaires ABN-AMRO pour Fortis
et FSA pour Dexia devaient entrainer une vigilance particuliére. Et il fallait
aussi se soucier d'une troisieme, Kaupthing: pourquoi payer si l'on & rien a
voir 7 Mais ils travaillaient en Belgique, surveillés par la CBFA !

Ce sont évidemment des questions qui mettent en cause la Commission ban-
caire et le ministre des Finances.

Qu'est-ce que le contrdle prudentiel, quand on lit le rapport de la CBFA de
2007 ? Page 47: «au niveau domestique, la CBFA a, au courant de l'année
de référence, collaboré a I'organisation d'un exercice visant a tester les ca-
pacités de gestion des crises financiéres ». Et «du fait de sa dimension natio-
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nale, ce test a surtout permis de mettre en lumiére les aspects locaux de ces
problémes ». Ainsi que ~en 2007 un test de procédure nationale de gestion
des crises opérationnelles dans plusieurs établissements a également été
organisé ».

Compétence, connivence et manque d'esprit critique méritent d'étre mis en
question. Lors de la crise de la dioxine et des affaires de Charleroi, il y a eu
plus de mises en examen et de démissions...

La pensée unique ou la contre-réforme libérale

La crise n'est pas qu'une question de gestion de risque par des banques
américaines. Elle s'étend par contagion a tout le systéme financier. Mais elle
trouve aussi son origine dans une offensive idéologique totalitaire sur le mo-
dele économique et social.

La chute du communisme a permis, au début des années 90, le retour de la
suffisance de la pensée libérale capitaliste, C'était «/a fin de I'histoire », di-
sait Fukuyama, alors que Michel Albert voyait I'affrontement entre capitalisme
anglo-saxon et capitalisme rhénan. «L'Etat est le probléme, le marché, la
solution » disait Ronald Reagan. Les simplismes libéraux ont donc été érigés
en dogmes. |l faut privatiser, augmenter les profits, diminuer la part salariale
dans la valeur ajoutée, augmenter les revenus des dirigeants par des sfock
options, diminuer les impots sur les hauts revenus et les bénéfices.

L'accroissement des inégalités est allé de pair avec le modéle américain de
I'endettement. Les ménages ameéricains en étaient a 100 % de dettes par rap-
port au PIB pour 40 % en Europe continentale. |l fallait, d'autre part, des profits
a deux chiffres avec une croissance a deux chiffres.

L'Europe, avec ses modeéles sociaux, devenait le probléme, la Bourse et la
flexibilité, la solution.

Les meilleurs économistes ont averti de I'impasse dans laquelle on était en-
gagé. C'était le message de prix Nobel tels que Stiglitz et Krugman, ainsi que
de Michel Aglietta et de Jean Peyrelevade.




36

Mais les dirigeants financiers et la majorité des économistes sont restés
sourds et aveugles a ces avertissements. Au contraire, s'est développé le
modéle de I'autorégulation et de la corporate governance. La pensée unique
et la cupidité des dirigeants cohabitent avec des appels stériles a I'éthique.
Quel est le rdle des agences de notations et des réviseurs d'entreprises si ce
n'est une certification publique et indépendante ? Comment revoir les régles
de rémunération des dirigeants ?

Les normes «de Bale Il » et les codes de «gouvernance» a la Lippens ont
montré leurs limites. Mais I'aliénation culturelle au modéle culturel dominant
empéche, dans un premier temps, le développement d'une vraie alternative.
Le combat est autant une question idéologique et culturelle qu'économique.

Conclusions

Les liards sont partis dans la poche des actionnaires et des managers des
derniéres années. Certains méritent d'étre mis en cabane pour escroquerie.
Celle-ci vise ceux qui ont abusé de la confiance des gens pour s'approprier
leur propriété. Ainsi le code pénal parle-t-il de «banqueroutes, escroqueries
et autres espéces de fraude ».

Mais si I'action de la Justice est une condition nécessaire, elle n'est pas suf-
fisante pour rétablir la confiance. Les deux conditions premiéres sont un plan
de relance et un plan de réforme du systéme financier. Mais cela nécessite
aussi un débat sur notre modéle de développement et la place des finances
et de la pensée unique libérale dans celui-ci. C'est une question en Belgique
et en Europe.

Un autre monde est possible si I'on réunit les progressistes sur un projet qui
associe solidarité, coopération, innovation.

C'est un travail politique, culturel et d’éducation permanente.




Crise conjoncturelle ou mutations du
capitalisme en ce début du XXI° siécle ?

Nicolas Bardos-Féltoronyi*

« La réalité n'est jamais qu'une amorce a un inconnu
sur la voie duquel nous ne pouvons aller bien loin...
L'univers est vrai pour nous tous et

dissemblable pour chacun »'.

Comme a l'accoutumée, c'est avec une grande clarté que Robert Cobbaut
nous explique la crise financiére, «de la genése a l'apocalypse» dans La
Revue Nouvelle de février 2009, et que Reginald Savage questionne: «La
croissance a-t-elle un sens ?» (dans la méme revue en mars 2009). Rien n'est

Professeur émérite & I'UCL.
1. Marcel PROUST, A fa recherche du temps perdu, Ill, La Prisonniére, Bibliothéque de fa
Pléiade, pp. 534 et 694.
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a y ajouter et ces textes restent absolument a lire. Mon propos consiste donc

plutét a m'interroger en complément sur:

« l'environnement de cette crise financiére qui, selon moi, fait partie d'une
crise plus globale touchant des domaines variés et plus fondamentale-
ment la société entiére, avec ses inégalités croissantes et I'excés de ri-
chesse d’'une petite minorité ; cette crise correspond a celles de I'alimen-
tation, de la surproduction, aux crises bancaire et financiére, énergétique,
de I'emploi et de I'environnement, qui toutes se cumulent;

+ I'évolution de fond que ces crises entretiennent, dans laquelle se modi-
fient les rapports de force géopolitiques, y compris dans leurs dimensions
géo-économiques, et apparaissent « 'avénement, la prospérité et le dé-
clin des empires »,

En ce début 2009, on se trouve en effet dans une situation bien spécifique et

on aurait tort de l'oublier. En realité, dans le monde, une triple mutation pése

sur le capitalisme en tant que tel et sur les rapports de force entre les grandes
puissances. |l s'agit bien entendu de plusieurs bouleversements :

* la crise générale a ses origines aux Etats-Unis d'Amérique (EUA), qui
sont sur-endettés et sans surveillance économique réelle ; elle fait suite
a la substitution partielle et progressive, durant la derniére décennie, de
I'euro au dollar en tant que devise-clé a I'échelle mondiale ;

* la crise militaire en Caucasie méridionale, ou le conflit russo-américain a
été marqué par le hola que la Russie a signifié aux EUA, aprés que ces
derniers eussent déja perdu leurs positions en Asie centrale, en sa faveur
et en faveur de la Chine;

+ les admonestations récentes de la Chine aux EUA a propos de leur en-
dettement et de la nécessité de mieux gérer le pays pour rassurer leurs
préteurs, dont précisément la Chine, le plus important d’entre eux.

Dans les trois cas, la position hégémonique des EUA est mise en question.
Pour moi, il serait illusoire, voire dangereux de croire qu'avec le changement
significatif du ton d'Obama, la politique extérieure des EUA change en quoi
que ce soit dans I'avenir?, encore que la forme du discours puisse avoir un

2. Dans un éditorial, le Neve Ziircher Zeitung écrit déja ceci: ~ Obama apprend vite. Il continue
maintenant la politique de Bush en matiére de techniques spéciales d'interrogatoire, de
surveillance, d'extraditions, d'actions et méme de mise au secret. Le tout juridiquement
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certain impact sur les évolutions. Le resurgissement des « atlantistes » en Eu-
rope peut voir ceux-ci gagner quelques batailles telles que la quasi adhésion
d'lsraél a I'UE, mais ils ne peuvent pas triompher indéfiniment. Pour sa part,
la rhétorique anti-protectionniste développée des deux cétes de I'Atlantique
vise, me semble-t-il, & empécher de voir clair et de chercher des solutions
originales aprés la vague de libéralisation, des privatisations et de la « désé-
tatisation » de ces derniéres décennies.

Dans cet article, je me limiterai a explorer la nature et le contexte non finan-
ciers de la crise bancaire; ensuite je resituerai cette derniére dans la crise
générale pour esquisser enfin I'hypothese suivante : je me demande en fait si
I'on n'assiste pas a un croisement, une juxtaposition entre la fin d'un dévelop-
pement de plusieurs décennies, voire de siécles et une tendance conjonctu-
relle, avec leurs répercussions multiples dans le domaine monétaire. Donc le
raisonnement tenu aura un caractére circulaire : commencer et terminer avec
les banques®!

Role des banques et des «fonds»

Ainsi, il nous faut revenir d'abord sur le réle des banques en ce début du XXI°
siécle.

Apparemment en effet, le point de départ de la crise est dans les banques.
Rappelons qu’historiquement, la banque est une entreprise spécialisée dans
le paiement. Selon les ordres qu'on lui donne, elle est appelée a payer a
I'endroit, au moment et dans la monnaie voulus. Si un agent économique n'a
pas d'argent liquide ou d'avoirs en compte, elle paye en lui faisant crédit, a sa
demande. Outre le fait de payer et de préter, la banque tient aussi les comptes
de ses clients et ipso facto gére leur trésorerie. Elle procéde également au
change d'une monnaie en une autre et collecte des dépdts pour pouvoir res-

proprement catalogué, sécurisé et émotionnellement décrassé. Irritation et indignation sont
absentes. La gauche se tait, la droite se réjouit =. » La sémantique est quand méme 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  la bibliographie donnée a la fin de cette contribution,




ter toujours «liquide ». Enfin, elle effectue des opérations dites financiéres en
émettant des actions, des obligations ou tout autre titre de créance en faveur
de tiers et fréquemment selon les ordres de tiers. Et elle vise le profit comme
toute entreprise capitaliste.

Dans l'espace monétaire actuel, devenu a certains égards mondial, les ban-
ques multinationales sont a la fois des acteurs et de simples composantes
du systéme. Elles disposent de leur capacité de payer partout et d'octroyer
des crédits multiples. Elles s'implantent énergiquement & travers le monde
et pratiquent de multiples opérations. Elles accompagnent et favorisent ainsi
l'internationalisation de la production, des échanges et de la propriété sous
formes financiéres. Elles ont réussi la «bancarisation» du grand nombre*. Il
en résulte de I'endettement croissant des particuliers, des entreprises et des
pouvoirs publics,

De fait, I'accumulation du capital, & une échelle de plus en plus mondiale, et a
travers des crises parfois brutales comme nous en vivons aujourd’hui, s'opére
tantdt a l'initiative des firmes, tantt a celle des banques. Toutefois, sans régu-
lation de type étatique ou public, ce systéme de caractére tout a fait prive, et
donc non coordonné, sombre dans des crises impliquant manques brusques
de liquidité, flottements des changes, moratoires, consolidations ou reports
de paiements, ainsi que des concentrations vigoureuses du capital bancaire.

Il convient encore de clarifier un autre point: la différence entre les entreprises
financiéres. On a compris ce qu'est une banque. La caisse d'épargne s'en
distingue, sous sa forme classique, parce qu'elle ne paye pas mais octroie
des crédits ordinaires au fur et 8 mesure qu'elle dispose des dépots d'épar-
gnants (a remarquer: les caisses de ce type, convenablement gérées, n'ont
pas été touchées par la crise financiére). La compagnie d'assurance, elle,
couvre les risques en masse et sur base de la loi des grands nombres. Cette
loi statistique lui permet en principe de ne pas se soucier trop des cas indi-
viduels ou spécifiques. Elle ne paye pas comme une banque et ne recueille

4. Rappelez-vous vos aieux, qui n'avaient pas de compte bancaire mais simplement un livret
d'épargne, qui refusaient de s'endetter et qui payérent 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 dés leur plus jeune age.
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pas d'épargne. Enfin la banque d'affaires ou d'investissement, ou encore le
holding, est une société de portefeuille d'actions et d'autres titres. Grace a
des participations « significatives », elle intervient dans la gestion des entrepri-
ses dont elle détient des actions. Jusqu'aux années 1980, la banque comme
telle et la banque d'affaires ont été rigoureusement séparées en vertu de la
loi, afin d'éviter des confusions entre celui qui fait crédit et le propriétaire,
|'actionnaire.

Les fonds communs de placement, les fonds de pension ou les sicav géerent
I'épargne qui est placée sous des formes «diversifiées ». La différence entre
eux est surtout une question de régime fiscal. La diversification de leurs pla-
cements signifie qu'ils prennent des participations non significatives et selon
des répartitions variées en termes de devises, de géographie, de secteurs
économiques, etc., de maniére a répartir les chances de gains et de pertes.

Par contre, et précisément en évitant la diversification, les «fonds de couver-
ture », ou en americain les hedge funds, se distinguent par la masse des som-
mes qu'ils mobilisent. Pour chacun, le nombre de ceux qui y placent leur ar-
gent ne dépasse guére quelques dizaines et parfois centaines de personnes.
Ces fonds gérent typiquement une partie des grandes fortunes des «riches »,
des montants fort élevés engagés avec des risques strictement réduits. Pour
chacun des intervenants, les montants en jeu dépassent des dizaines et par-
fois des centaines de millions d'euros. Grace a cette ampleur, les sommes
recueillies autorisent lesdits fonds a emprunter, a court terme, cing ou dix fois
les montants initiaux®, Ce qui leur permet de «peser» sur la Bourse dans le
sens voulu et sans devoir accepter des risques.

Mais que font ces entreprises financiéres ? Des opérations...

Quelles sont les opérations monétaires
et financiéres ?

Toute transaction de I'économie privée fait intervenir I'argent, un paiement,
ne serait-ce qu'en échange. Le jeu des «contreparties » monétaires et finan-

5. Dans le jargon du secteur, on appelle cela I'effet de levier,
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cieres fait intrinséquement partie de I'économie capitaliste réelle. On peut en
distinguer les opérations et les objets. Opérations monétaires: paiements,
transferts ou versements, change des devises. Opérations financiéres: pla-
cements, préts ou emprunts, achats ou ventes de titres (actions, obligations,
parts ou certificats, etc.). Chacune de ces opérations est susceptible de spé-
culation : spéculer c'est opérer sans couverture ou du moins sans promesse
de couverture, ou agir par des masses importantes ou encore les deux. Pour
I'acheteur et le vendeur comme contrepartie, chacune de ces opérations peut
comporter des gains ou des pertes, pour |'un comme pour l'autre.

Or, outre le risque de crédit, un systéme bancaire quelconque est constam-
ment en position de risque de perdre ou en position de mangue a gagner en
termes de gestion financiére. La raison en est évidemment l'impossibilité pour
lui de couvrir, & chaque instant, pour chaque échéance, pour chaque taux d’in-
térét et pour chaque devise, les positions débitrices ou créditrices®. Un risque
systémique s'y ajoute, par ailleurs: I'imprévisibilité pour chacun des acteurs
des plans, des deécisions et des stratégies de tous les autres. Cette situation
provoque, bien entendu, l'incohérence et le mimétisme des comportements :
le surendettement des entreprises et des ménages comme |'étranglement du
crédit et la panique des banques.

Devant I'aggravation du risque systémique, l'intervention d'une banque cen-
trale publique est nécessaire, mais pas forcément possible ou suffisante, en
tant que préteur en dernier ressort, et cette intervention peut prendre des for-
mes variables’. L'établissement des grandes zones de monnaies-clés appelle
de son coté une coopération des banques centrales de chaque zone en ma-
tiere de gestion des devises principales. Cependant, des difficultés énormes
apparaissent. Le caractére colossal des liquidités que les grandes firmes/ban-
ques sont capables de mettre en mouvement accentue 'effet des divergences
des taux d'intérét de zone a zone pour expliquer les alternances de conflits et
de coopérations, de succés et d'échecs cuisants.

6. Autrement dit, des positions en compte o la banque doit de I'argent ou bien ol elle en
dispose.

7. Par les taux de refinancement ou par les opérations de changes, efc., afin d'apporter des
liquidités aux banques.
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La dérégulation des opérations monétaires et financiéres en général, et plus
particulierement la suppression progressive des controles de change et des
cours de change fixes, a partir de la fin des années 1960, ont provoqué une
volatilité des cours de change inconnue depuis 1945, Dans |'ensemble du
monde développé du capitalisme, la séparation des fonctions de banque, de
caisse d'épargne et d'assurance a de plus été supprimée. Dans la crise ban-
caire et financiére actuelle, on voit les résultats désastreux de la confusion de
ces fonctions. Certes, il existe des régles dites prudentielles, telles que les
conventions successives de Bale®. Il aurait fallu les appliquer correctement et
avec rigueur. Des deux cotés de I'Atlantique, il n'en fut pratiquement rien®.

Il reste encore une question qui mérite des éclaircissements. Il y a toujours
des risques et tout risque mérite d'étre couvert. Est-ce toujours possible et a
quel prix ? Soit il existe une couverture spontanée par ajustement des entrées
et des sorties, soit il y a une couverture volontaire par gestion, soit encore il y
a une volonté de spéculer. Pour faire bref, on pourrait dire qu'une spéculation
a lieu lorsqu'on emprunte pour acheter ou quand on vend pour préter ou pla-
cer. La spéculation s'associera a la hausse comme a la baisse du cours d'une
devise. |l en sera de méme en cas d'anticipation de mouvements semblables
des taux d'intéréts. On empruntera, a titre d'exemple, pour vendre une devise
contre une autre en espérant placer la devise acquise a un taux d'intérét
supérieur pour une durée déterminée ou non. Pour réussir une spéculation,
il vaut mieux que son intention soit partagée, volontairement ou involontaire-
ment, par d'autres intervenants s'inscrivant dans la méme stratégie. On arrive
au méme résultat si I'on pése tellement lourd que le succés est quasi assure.
Les perdants alors correspondent aux nombreux «petits» ou aux pouvoirs
publics, c'est-a-dire aux contribuables.

8. Obligations de disposer de fonds propres en rapport aux crédits accordés, coetficients obli-
gatoires de liquidité, contrdles d'opérations de change et réglements variés et variables tels
que dépdts ou placements obligatoires.

9. La Commission bancaire, financiére 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 ?




Départ des réflexions

C'est dans ce contexte que 'aborde les questions posées au départ. Cob-
baut met excellement en évidence que, ces derniéres décennies, les banques
ont surtout fait leur profit sur les opérations ou elles ne sont apparemment
pas «intermédiaires » mais seulement entremetteuses entre emprunteurs et
préteurs. S'instaure ainsi la «finance directe » a la place de la «finance indi-
recte » traditionnelle qui consiste pour la banque a octroyer des crédits et a
rechercher des dépdts. La finance directe s'avére sans risque mais comporte
des belles commissions pour les banques, autrement dit pour les actionnaires
de celles-ci. Comment font-elles ? Elles transforment le lien entre emprun-
teurs et préteurs en établissant un contrat écrit et en vendant ce dernier a des
préteurs. C'est précisément la «titrisation =, dont I'exemple le mieux connu
porte sur le simple prét hypothécaire.

Le contrat en question devient désormais un titre achetable et vendable, fon-
gible! Echangé au jour le jour, alors que le prét hypothécaire court pour des
années. La titrisation signifie précisément la possibilité de transactions et cela
se verifie s'il existe une contrepartie, sinon tant pis. L'existence de la fongibi-
lité nécessite ce que I'on appelle métaphoriquement un marché, un concept
qui s'avere une belle invention des économistes d'une certaine idéologie.
La plupart du temps le prétendu marché n'est que le guichet d'une banque,
d'un agent de change ou d'autres officines plus ou moins convenables, face
auquel le client-epargnant s'avere fort démuni. Certes, les banques d’affai-
res ou d'investissement comme les grands fonds ne se trouvent pas dans la
méme situation.

Cobbaut montre que si un tel titre est vendu, la créance forcément ne figure
plus au bilan de la banque. N'en étant plus propriétaire, celle-ci se lave les
mains. La position financiére de I'acheteur dépend désormais de I'honnété
et de la qualité du banquier-vendeur et du contréle bancaire. Si des devises
différentes interviennent dans l'opération, la banque propose en plus toutes
sortes de « couvertures » contre les risques de change (et ceci, bien entendu,
egalement avec une rémunération solide). Il en va de méme en ce qui concer-
ne les «couvertures » contre les fluctuations des taux d'intéréts,
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Cela tombe bien car depuis vingt, vingt-cing ans, nos banques devenues mul-
tinationales se sont transformées en « bancassurances » et mélangent activi-
tés bancaires et d’assurances. Afin de rassurer en apparence |'acheteur de ti-
tres, les banques complaisantes fournissent ainsi des assurances également.
Ces contrats d'assurances prémuniraient contre la défaillance de celui qui
doit « honorer» son contrat métamorphoseé en titre, c'est-a-dire du débiteur®.
Certes la qualité du débiteur importe énormement’'.

Mais selon moi, ce qui s'est avéré plus grave c'est la maniére dont ces genres
de titres ont été mis dans des espéces de fonds communs de placement des
deux cotés de I'Atlantique : dans les sicav ou les fonds de pension affublés
de noms américains et/ou incompréhensibles. Totalement insaissisables, les
parts de ces fonds ont été a leur tour vendues, revendues et ainsi de suite. On
assista a une «démultiplication par une ou méme plusieurs re-titrisations »,
comme le décrit Cobbaut. A chaque étape de ces re-titrisations, la visibilité et
la compréhension diminuérent vertigineusement comme la consistance véri-
table des avoirs en jeu.

Sous la pression des actionnaires et dans I'espoir des bonus a toucher, les
dirigeants de banques ont de plus accepté que certains de ces titres a haut
rendement et risque soient gardés et dés lors logés a leurs bilans. C'était une
des facons de se (re)transformer en banques d'affaires.

Enfin, voici encore un autre mécanisme pour obscurcir totalement I'histoire.
Pour nous expliquer, prenons un cas. Un prét hypothécaire transformé en
titre est placé par une banque ou une compagnie d'assurance dans un fonds
quelconque. Le fonds a son tour émet un titre qui représente le placement en
jeu. Ce titre-ci peut étre donné en garantie pour un crédit a une autre ou a la
méme banque. La boucle est réalisée et la pyramide'? se construit. A chaque
étape, une commission est évidemment due, mais elle ne garantit rien.

10 Un quidam aurait cru que le banquier propose normalement des titres de «bon pére 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, recemment arrété
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Au lieu du «grand soir», la crise surgit lorsque certaines banques ou com-
pagnies d'assurance ne parviennent plus a faire payer leurs débiteurs. Ces
derniers ne payent plus parce que, soit ce qu'ils ont ne vaut plus rien, soit ils
n'ont plus de liquidités. Les banques se trouvent alors soudainement dans
une situation de manque de liquidités pour exécuter les ordres de paiement
ou pour rendre l'argent de leurs clients en billets. Connaissant la situation
des unes des autres, elles suppriment immédiatement les posssibilités d'em-
prunts et de préts entre elles: les « opérations interbancaires » se réduisent
soudainement.

Or comme on I'a déja souligné, ces opérations — des montants nécessaire-
ment gigantesques — sont indispensables pour équilibrer I'ensemble de leurs
bilans pour chaque échéance (jour, semaine, mois, année), pour chaque ni-
veau d'intéréts et éventuellement pour chaque devise utilisée. Equilibrer veut
dire simplement: couvrir ce qu'elles doivent et placer ce qu'elles ont en sur-
plus. Si I'équilibrage échoue, la débacle est la! L'intervention des autorités
publiques visait précisément le rétablissement de la capacité de payer des
banques, ce qui n'a rien a voir avec le respect de certaines réglementations
bancaires telles que Béle | ou Il

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

La régulation d'un systéme économique peut étre spontanée, c'est-a-dire ré-
sulter des rapports de force au sein de la société mondiale, ou étre mise en
place volontairement par les pouvoirs publics. La premiére variante voit le
monde comme «un vaste empire transnational, déterritorialisé, dont la ca-
pitale est Washington ». Nous venons de voir ce qui en résulte. La seconde
entrevoit la possibilité d'une régulation publique de plus en plus internationale

a New York. |1 s'agit la 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 vellle A ce que les fonds arrivent en quan-
tités et & un rythme supérieurs aux montants distribués, en empochant la ditférence. Le jeu
de pyramide dure aussi longtemps que les gens apportent leurs avoirs en croyant « gagner
gros»,
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du systéme financier mondial, sans méme mettre en question le capitalisme
en tant que tel.

Dans cette optique, il faut refuser le mythe que les Etats actuels, ou un en-
semble d’'Etats modernes tel I'Union européenne, soient complétement dé-
sarmés devant la globalisation, comme si une contrainte universelle ou une
malédiction intégrale pesaient sur eux. Il ne faut pas abandonner non plus
I'idée de pouvoir contréler un jour, & échelle européenne ou plus largement,
les quelques 20 grands groupes bancaires ou d'assurance et 500 fonds com-
muns ou de pensions qui en dépendent. Ces organismes doivent réaliser 80
a 90% des opérations monétaires et financiéres dans le monde. A I'époque
de linformatique, un contrdle véritable ne pose plus aucun probléme techni-
que - le probléme reste, pour les banques multinationales |'acceptation de s'y
soumettre et, pour les Etats, de les y obliger.

Il faut cependant reconnaitre la capacité d'adaptation du capital. Comme le
XX* siecle I'a montré, le capitalisme internationalisé s'adapte aisément a un
libéralisme fort interventionniste, a un bolchevisme d’Etat, a un régime nazi ou
fasciste ou encore a un systéme d'économie de bien-étre fordiste et d'inspira-
tion keynésienne. Cependant, on ne peut nullement compter sur l'autorégula-
tion des firmes/banques des secteurs concernés. Une telle autorégulation en
fonction d'une quelconque «gouvernance » trés a la mode n'engagerait et ne
favoriserait que ceux qui I'élaborent et y souscrivent.

A I'échelle mondiale, le plan Stiglitz de mars 2009 préconise une nouvelle
organisation du crédit, a la place du FMI et de la BM, un Conseil de régulari-
sation/réglementation a la place de la BRI et une devise-clé de réserve a la
place du dollar. Pour ce qui concerne une nouvelle organisation, la question
de fond n'est évidemment pas autre que celle de la composition du Conseil
d’Administration de la chose. Il en va de méme pour un Conseil de régula-
risation, Seuls les Etats y seraient-ils représentés ou d'autres également, a
parité de voix ou non ? Enfin, en ce qui concerne la nouvelle devise-clé, I'euro
s'impose déja a coté du dollar et finalement je ne comprends pas de quoi on

13. FMI = Fonds monétaire international ; BM = Banque mondiale ; BRI = Banque des réglements
internationaux, ol se sont élaborées les diverses «régles de Bile» visant & imposer aux
banques des fonds propres, des réserves suffisantes par rapport & leurs risques.
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cause en l'occurrence. La substitution partielle et progressive de I'euro au dol-
lar s'est opérée durant la derniére décennie en tant que devise-clé a I'échelle
mondiale. Cela s'est passé d'autant plus facilement que I'économie qui sous-
tend le dollar se trouve surendettée internationalement, alors que l'euro s'ap-
puye sur une économie relativement peu endettée envers I'extérieur.

Déclarer la fin du systéme du dollar, appelé parfois de Bretton Woods ? C'est
fait et donc plus de probleme. Nationaliser les banques ou les fonds de pen-
sions ? Pourquoi pas ? Créer une grande caisse d'épargne publique et euro-
péenne pour les secteurs énergétiques, du logement et de I'urbanisme, des
investissements environnementaux, des transports en commun ? Pourquoi
pas? Informatiser et centraliser I'ensemble des transactions monétaires et
financiéres par un organe public et européen en vue d'un meilleur contréle ?
Pourquoi pas? Re-séparer les banques des banques d'affaires et des com-
pagnies d'assurance ? Pourquoi pas ? Ré-instituer des politiques de crédit en
acceptant une certaine subsidiarité au sein de I'UE ? Pourquoi pas ? Suppri-
mer les «oasis fiscaux» ? Pourquoi pas? Lancer des «plans de relance» ?
Pourquol pas ?

Tous cela est fort beau mais il faut encore bien opérer ces changements et
étre plus rapide que les banquiers et les autres dirigeants de multinationales !
La chose n'est de plus pas aisée, car le secteur financier n'est pas seul en
cause. |l faut prendre en considération I'ensemble dans toute son évolution.

L’internationalisation du capital
comme contexte et théorie explicative

En réalité, le secteur financier fait intrinséquement partie du systéme et sur-
tout de sa mondialisation. L'économie mondiale se distingue de I'économie-
monde, selon Braudel. Citons-le assez amplement. «L histoire des grands
éevénements, I'histoire de la conjoncture et des crises, et enfin I'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 sSuccessives.
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(...) Pour chaque époque donnée, un trait de crayon délimite grossiérement
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 a 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 qu'est-ce que le centre, sinon la
pointe dominante, la superstructure capitaliste de I'ensemble de la construc-
tion 7(...) D'ou le poids de I'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 I'Etat,
qu'il est I'Etat (...) ».

Dans cette perspective, c'est devenu un lieu commun de considérer que |'éco-
nomie-monde actuelle a connu depuis la guerre 1939-45 un processus de res-
tructuration globale. Cette restructuration s'inscrit dans le cadre de la nouvelle
internationalisation du capital, ou autrement dit, du capitalisme. Déja, pendant
la deuxiéme moitié du XIX® siécle, le capitalisme avait connu une évolution
fort semblable, sans articulations convenables. Elle a abouti aux «guerres de
trente ans » du XX® siécle', A partir de 1945, les gouvernements ont réussi,
vaille que vaille, a réguler progressivement le fonctionnement « sauvage » du
capitalisme a travers des tumultes nombreux. C'est préciséement cette capa-
cité de réguler le capital'® qui semble manquer aujourd’hui et c'est I'enjeu
principal dans la crise actuelle.

Communément, on considére que linternationalisation durant le XX* siécle
est le resultat de stratégies multiples, pas nécessairement cohérentes, d'ac-
teurs variés de la sphére internationale. L'importance de ces acteurs s'avére
variable, mais celle des firmes et banques est majeure, ainsi que celle des
Etats. Au cours des derniéres décennies, le processus fait apparaitre, au
moins, quatre caractéristiques structurelles.

14, 1914 3 1945,
15. Par contre, la régulation policiére, sociale ou culturelle fonctionne parfaitement,




Une redéfinition constante des relations capital-travail par une ex-
ploitation accrue. Grace a celle-ci, le profit s'accroit, dans une proportion
dépassant l'ordinaire historique, au bénéfice de quelques-uns (1 a 5%
de la population), alors que les conditions de travail se détériorent pour
la majorité des populations au centre comme 4 la périphérie, notamment
par l'introduction stratégique des technologies nouvelles, de la « gestion
dynamique du capital humain» et de son organisation, et de la flexibilité
transnationalisée (immigration, télécommunication, durée du travail, dé-
localisations et horaire, etfc.)'.

Une modification fondamentale du role des pouvoirs publics par des
mécanismes de libéralisation, de déréglementation et de privatisation
dans la sphére des Etats. La plupart d’entre eux deviennent trop petits en
comparaison des quelques centaines de grandes firmes et banques, et
compte tenu du déclin relatif mais structurel des EUA et de la Russie, et
de I'avénement de nouvelles grandes puissances telles la Chine, I'inde,
le Japon, le Brésil, I'UE, efc., peu nombreuses. De plus, I'argent public se
transforme, sans contréle démocratique suffisant, en subsides, directs ou
indirects, de plus en plus massifs en faveur des entreprises privées, par
des mécanismes de redistribution a rebours ou d'aide.

La création de nouveaux modéles de financement, dans la sphére pri-
vée des investissements, de I'accumulation du capital & échelle mondiale
par ces mémes firmes et banques, et grace a la «finance directe» et ala
titrisation (dont question supra). S'y ajoutent la privatisation subreptice 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 étre dou-
bles: soit, le travail colitant plus cher, il sera moins utilisé en tant que facteur de production
—d'otl chdmage —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
premiére hypothése a été arbitrairement admise afin de pouvoir réduire les frais des em-
ployeurs & partir des années 1970 et d'accroitre davantage le profit, alors qu'une taxation
du capital aurait pu avoir le méme effet escompté, au lieu d'avantager inddment les action-
naires. En fait, la seconde hypothése de son coté se vérifie progressivement au tournant du
siécle. En général, quelle est done I'évolution effective ? Ce sont les rapports de force entre
travail et capital qui la décident, bien entendu.
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la création monétaire, toujours plus importante, et les nouvelles métho-
des de paiement par usage de comptes bancaires, de cheques puis de
cartes bancaires et de crédit, des crédits personnels, efc.

+  L'apparition ou le développement de nouvelles institutions ou orga-
nisations de droit public ou, surtout, privé international, dont les structu-
res politiques et la position géopolitique sont de portées variables — telles
les G-8, G-10 ou G-20"7, 'ONU, 'OMC, I'UE, la CEI, I'ALENA, la BCE™ -
et de nombreuses organisation non gouvernementales, toutes institutions
dont la dimension ne fait qu'augmenter dans la mesure ou l'internationa-
lisation du capital en a besoin et le provoque.

Développement inégal, fragmentation
et concentrations

Le processus en cours favorise des interdépendances et des possibilités de
conflits accrues a travers les frontiéres nationales, mais aussi le développe-
ment inégal. Les rapports sociaux de production subissent des mutations
par la réorganisation des méthodes de travail qui accroissent le rythme et le
contrle du travail (qu'il soit intellectuel ou physique). Ces développements
menent a un affaiblissement des contre-pouvoirs au sein de la société et de
la capacité des organisations syndicales a améliorer (ou a préserver) les
conditions de travail. lls sont grandement facilités par le développement des
transports et l'introduction stratégique et progressive de nouvelles technolo-
gies, notamment de l'informatique et de I'organisation, tout aussi bien que
de la télématique, des télécommunications et de la « gestion stratégique du
personnel ».

Ces évolutions ont provoqué une extraordinaire fragmentation de la société
du Nord au Sud, de I'Est a I'Ouest, une dualisation au sein de I'économie-
monde et une accentuation marquée des inégalités dans les pays «centres »
du capitalisme, dans les pays ex-staliniens et du Tiers-monde.

17. Aufur et @ mesure que la multipolarisation du monde s'installe, le nombre des «= grands » 4
réunir augmente.

18. OMC = Organisation mondiale du commerce ; CEl = Communauté des Etats indépendants;
ALENA = Accord de libre échange Nord-américain.
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Depuis les années 1960, la crise du capitalisme s'installe ainsi dans les pays
développés, faisant suite a une baisse des taux de profit. Elle y entraine dans
les années 1970 un chémage massif qui, a son tour, modifie structurellement
les rapports de force entre le capital et le travail. De plus en plus, cette évo-
lution pése sur les conditions de travail et les salaires, ce qui bien entendu
permet une reprise vigoureuse du taux de profit'®. Celui-ci en moyenne atteint,
au moins, actuellement le double des taux moyens observés dans |'histoire
du capitalisme. Cette observation prouve que la concurrence tant vantée ne
fait que se réduire a une peau de chagrin, par suite des fusions et acquisitions
nombreuses. Ces concentrations du capital créent des structures oligopolis-
tiques, voire monopolistiques nombreuses, sans controle adéquat des auto-
rités publiques.

La reprise du taux de profit a un double effet. Elle facilite, financiérement, la
diffusion de nouvelles technologies et celles-ci augmentent rapidement la pro-
ductivité. Les deux effets conjugués renforcent la nouvelle hausse des taux
de profits dans les années 1980-90, sans que les salaires réels ne cessent de
stagner, parfois de baisser. L'abondance du profit permet entre autres de le
placer dans des opérations financiéres gagnées d'avance (au détriment no-
tamment des « petits » épargnants). De leur coté, autonomes ou non, les Etats
sont en crise structurelle, dont ils tentent de sortir par l'intégration « vers le
haut» et par le régionalisme « par le bas ». Simultanément, on peut parler ces
derniéres décennies d'une véritable « prolifération » d'Etats a la « périphérie »,
processus qui affaiblit la majorité d'entre eux par rapport aux plus grands®.
La catégorie « Etat» peut de fait étre appliquée soit & un acteur indépendant
ou autonome, soit a une entité soumise aux intéréts privés dominants, selon
les moments et les lieux.

19. Historiquement, le taux de profit s'établit dans une fourchette de 2 & 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 'obtint ! Alors que vous ou mol, nous avons di nous contenter de 4
a 5% pour notre livret d'épargne et de 1% ou rien pour notre compte courant. Retenez bien,
il faut 8tre exigeant dans la vie ! Au début des années 1980, dans la banque sous I'égide de
ce méme financier, e rapport entre I'employé le moins bien loti et le président se situait 2 15
en termes de rémunération. Quinze ans plus tard, Il est passé a 59 et, depuis lors, il n'a pas
beaucoup diminué. Est-ce I'affaire des bonus des dirigeants ou celle des bas salaires ?

20. Depuis 1945, le monde passe de quelque 25 & plus de 200 Etats!
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Tout est réellement financier!

Pour moi, il serait dichotomique de ne pas situer les phénoménes financiers
et monétaires au sein des activites économiques. |l serait dangereux de sin-
gulariser les évolutions d'ordre monétaire, sans voir que dans le capitalisme
toutes les transactions comportent toujours le grand A (argent) de Marx. Tant
le profit que le capital sont, par définition, d'ordre financier. D'o0 l'importance
de la notion de «capital financier» dans I'explication de l'internationalisation
du capitalisme. Le concept de capital financier englobe le capital industriel, de
service et de banque. L'internationalisation capitaliste ne peut étre analysée,
comme dirait Reginald Savage, «indépendamment de /'analyse critique des
rapports sociaux (au sens large du terme) et géopolitiques mondiaux qui en
constituent le substrat».

Certains voient le risque que I'économie réelle se détache de I'économie fi-
nanciére. Celle-ci aurait sa propre vie et créerait des bulles ou d'autres ex-
centricités. Pourtant, le capitalisme est toujours a la fois réel et financier dans
I'obtention du profit et par la décision d’accumuler. Certes, il choisit certaines
techniques financiéres qui, au commun des mortels, paraissent plus frappan-
tes qu'avant. Mais sa réalité est toujours financiére: toute action de capital
de firmes/banques, cautionnant le droit de propriété, a une valeur intrinséque
ou boursiére en francs et en centimes; tout profit ou placement capitaliste
ne peut se manifester qu'en monnaie sonnante et tout investissement a but
lucratif ne se décide qu'en termes d’argent.

A ceux ou celles qui envisagent une disjonction «entre la finance et I'écono-

mie réelle », il convient de rappeler ce qui suit:

« al'actionnaire, que l'action qu'il détient et les dividendes qu'il touche sont
réels;

* au quidam endetté, que I'argent qu'il doit est bien réel;

* au pensionné qui voit son fonds de pension en train de s’effondrer qu'il
est réellement appauvri; et ainsi de suite.

Si les finances n'étaient pas réelles, lors des crises dites financiéres nous ne
désespérerions point!




L'internationalisation du capital financier s'est réalisée par un triple mouve-
ment, méme dans les années des crises les plus profondes et ce, dans la
sphére de la production autant que dans celle des échanges.

La délocalisation d'activités du «centre» développé de I'hémisphére
Nord, atlantique ou pacifique, vers la «périphérie » qui s'ouvrait au ca-
pitalisme dans la direction de I'Est et du Sud. |l s'agit d'une « dérive sec-
torielle » dans I'espace mondial du capitalisme, c'est-a-dire de délocali-
sations des entreprises vers les lieux de consommation potentiellement
intéressants (voir le secteur automobile) ou vers les lieux de bas salaires
ou de bas prix des matiéres premiéres.

Tout au long des décennies de crises de I'emploi déferle une vague conti-
nue de fusions et d'acquisitions. Les concentrations nombreuses ont
&té et restent importantes dans les secteurs tels que la chimie, la pharma-
ceutique, I'électronique et I'informatique, ainsi que bien sir les banques
et les assurances.

Dans l'esprit du « tout s'achéte, tout se vend », la marchandisation s'étend
géographiquement dans les contrées ol les échanges n'étaient pas moné-
tarisés et touche des secteurs encore inexplorés par le capital, tels que I'ar-
gent de poche et le « marché des jeunes », le transport, les soins de santé,
la sécurité, etc., ce que la bancarisation a favorisé et accompagné,

Les investissements et les délocalisations qui sont a financer, les concen-
trations qui impliquent des opérations sur titres ou la marchandisation qui
nécessite de nouvelles méthodes de paiement présupposent tous un secteur
bancaire adéquat face aux exigences de l'internationalisation. L'imagination
resta au pouvoir!

La crise financiére récente est néanmoins venue se greffer sur un fléchisse-
ment déja entamé des activités économiques depuis des années.
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Une phase de Kondratieff ?

Il me semble que le capitalisme vient de marquer la limite d'une époque. Un
ensemble de convergences me fait émettre I'hypothése que la crise actuelle
coincide avec la fin d'une double période historique: I'une correspondrait a
une inflexion de Kondratieff*' et I'autre, au bout d'une «longue période » au
sens de Braudel et Wallerstein. Expliquons-nous la-dessus.

Un cycle de Kondratieff est un cycle économique de |'ordre de 40 a 60 ans.
Il présenterait deux phases : une phase ascendante (phase A) et une phase
descendante (phase B), le tout dernier cycle correspondant aux périodes de
1945-1970 (A) et de 1970-2005/2010. Selon moi, nous serions ainsi a la fin
d'une phase B: il y a élimination des stocks, fermeture ou regroupement des
entreprises et des filieres les moins rentables ou les plus profitables ; les prix
baissent ou stagnent ainsi que les taux d'intéréts; les innovations cherchent
a se consolider, puis s'étendre; les institutions financiéres et monétaires
connaissent un changement de fond sur le plan international.

Le capitalisme a réussi a re-définir des relations capital-travail au centre com-
me a la périphérie, a modifier fondamentalement le rle des pouvoirs publics,
a créer de nouveaux modéles de financement et & susciter I'apparition ou le
développement de nouvelles institutions ou organisations de droit public ou
privé international. Tout ceci tendrait-il & préparer une nouvelle phase ascen-
dante 7 C'est vraisemblable. Quoi qu'il en soit et sur base de mes propres
études, les modifications institutionnelles s'averent les plus importantes a ce
stade du Kondratieff, et en fait nous y assistons tant au niveau de la finance
qu'a celui de I'Etat. En voici la configuration encore en vrac.

La susbstitution de l'euro au dollar déja mentionnée, le remplacement des
institutions financiéres internationales inpuissantes, la restructuration appro-
fondie du secteur financier (banques, assurances, caisses d'épargne, fonds

21. Voir son ouvrage de 1926, Les vagues longues deé la conjoncture. A voir également les
travaux plus récents et développés du belge Dupriez.




de placement, etc.*), I'élimination inévitable des dettes de certains pays, dont
prioritairement celles des EUA®, sont a relever.

Face a la multiplication de petites entités étatiques, les grandes fédérations
d’Etats se constituent désormais au-dela des ethnies, des langues et des
religions. L'Etat-nation semble historiquement dépassé. L'économie-monde
des trois & quatre derniers siécles a exigé ou imposé une configuration des
pouvoirs publics: maintenant, il s'agit d'observer celle qui serait nécessaire
au XXI* siécle.

Car les liens entre le capital financier et I'Etat ont toujours été essentiels dans
le capitalisme de la longue durée. Au Moyen Age, les économies-villes s'épa-
nouissent a l'instar de Venise, de Brugge ou de Florence. Tandis qu'a I'époque
moderne, les économies des Etats-nations fleurissent. Serions-nous au début
d'une époque nouvelle ol les relations entre capital et pouvoirs publics cher-
chent leurs articulations structurelles neuves dans I'espace mondial et s'ins-
crivent dans une nouvelle longue durée ? Voyons cela d'un peu plus prés.

La fin d’'une «longue durée» capitaliste ?

Né aux XV*-XVI* siécles, épanoui au XVIII* et internationalisé au XX* siécle, le

capitalisme présenterait des caractéristiques de longue durée. Si l'on comprend

bien Ferdinand Braudel et Immanuel Wallerstein, il s’agirait notamment de:

+ l'expansion lente et constante au monde quasi entier, y compris mainte-
nant la Russie et la Chine;

22. Dans cette énumération, les firmes de « notation » n'ont pas leur place. Comme on le sait,
ces firmes étaient appelées a « qualifier » les pays, les entreprises, les secteurs, efc., 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 jpso facto les quasi filiales communes des entreprises
du secteur. Leur attribuer une quelconque objectivité me parait hasardeux et peu fondé.
Comme les notions de «gouvernance» ou de «déontologie» fort & la mode, les «nota-
tions » 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
Ztirich » obligealent Londres au remboursement de ses dettes. Le « gnome » serait-il main-
tenant la Chine, I'UE ou le Japon qui, jusqu'ici, ont prété le plus aux EUA?
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+ la symbiose typique entre I'Etat-nation ou I'Etat impérial d'une part et le
capital, d'autre part, ou le rble étatique consiste & garantir le droit absolu
a, et de la propriété privée, a subsidier les entreprises ou les banques, a
maintenir I'ordre établi;

- |'établissement des hiérarchies dans les sphéres socio-eéconomique, po-
litique, militaire ou familiale, et par voie de conséquence des différences
des fortunes et des revenus;

+ la création constante de monopoles et d'oligopoles afin d'éliminer tout
risque de concurrence qui pourrait laminer la marge de profit ;

» l'urbanisation vigoureuse, et non encore terminée a I'échelle mondiale,
assurant constamment une cohorte de travailleurs disponibles, nourrie de
la migration massive de I'Est & I'Ouest et du Sud au Nord ;

» limplantation et le réaménagement des «centres » et des « périphéries »
du systéme ou les uns se nourissent a partir des autres.

Ainsi le capitalisme a-t-il réussi son expansion quasiment au monde entier
et ses échecs ne sont pas plus grands qu'antérieurement. |l s'accomode de
balancer entre un libéralisme a tout crin et un capitalisme autoritaire, une
surveillance étatique bienveillante et brutale. Sa capacité a s'adapter aux si-
tuations les plus variées n'a pas failii. Finalement, Rosa |'emporte sur Lé-
nine quant au «stade supréme du capitalisme », et il y a fallu un siécle®! Par
ailleurs, le «cycle hégémonique » pointe une modification constitutive dans
les temps présents. Aprés I'Espagne et le Portugal aux XVI*-XVII* siécles,
puis les Pays-Bas pour un demi-siécle et la Grande-Bretagne jusqu'au début
du XX* siécle, les EUA semblent a présent bien perdre leur position domi-
nante séculaire. Le systéme international tendrait vers une muitipolarité de
quatre a cinq grandes puissances®. |l sera vraisemblablement instable et,
hélas, source possible de guerres. Beaucoup dépend des EUA. La question
reste de savoir comment ils géreront plus ou moins intelligemment le déclin
relatif du pays.

24. Au début du XX* siécle et dans un débat de fond, Rosa Luxemburg a exprimé son scepti-
cisme par rapport  la thése de Lénine quant a [a fin rapide du capitalisme: elle prévoyait un
processus long pour que ke monde entier et toute la société deviennent « marchandisés ».

25. Les EUA, I'UE, Ia Russie et la Chine, ainsi que peut-8tre I'inde ou le Japon. La Chine exige
déja une représentation accrue dans les institutions internationales.







