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I Nul avec bulles, le capital 

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

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

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

to i re r epasse par fo is des plats. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

fu ren t et ne sont pas les dern ie rs à intervenir . A c o u p s de mi l l iards, d e do l la rs 
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o u d 'eu ros . C o n t r e tou te la doc t r ine p roc lamée , et par e x e m p l e e n s ' a s s o y a n t 
e n Eu rope sur les «critères de Maastricht». 

Marx, le retour 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

c l ients. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

t ro i s ième. 

Crise bancaire, financière, globale 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Crise et capital 

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

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

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

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

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

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

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

d é v e l o p p e m e n t . 

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

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

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

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

Miche l G o d a r d 

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

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

c e et e n Be lg ique . 





Candide sur le chemin 
de la Finance et du Capital 

Michel Godard* 

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

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

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

na ien t un c o u p de jeune . 

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

pays . * 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

et à des taux d ivers . 

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

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

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

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

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

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

d 'épargne . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Crédits Capitaux propres 

Dépôts 
Comptes courants, 
à terme, 
d'épargne 

Emprunts 
interbancaires 

Prêts 
interbancaires 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Premières observations du voyageur 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Affaires des banques 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Deuxièmes observations du voyageur 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Et les assurances? 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Des paquets de milliards en ballades 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La masse salariale: salaires et profits 

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

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

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

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

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

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

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

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

m ieux do tés q u e les amis) . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Troisièmes observations du voyageur 

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

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

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

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

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

mora le f inanc iè res . 

Profits et capital 

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

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

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

u n e pe rspec t i ve d e d é v e l o p p e m e n t ou ra t t rapage - c a s d e s p a y s d u S u d , de 
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l 'Eu rope cen t ra le et o r ien ta le et d e la Russ ie - ou d e r e - d é v e l o p p e m e n t - cas 

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

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

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

Force de travail 

M { Capital circulant 

Marchandises 

Capital fixe - machines 

M' A' 

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

A' - A a 0 

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

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

d ' usage . 

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

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

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

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

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

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

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

indust r ie l monopo l i s te . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ipso facto phys iquemen t . 

Banque de dépôt 

Caisse d'épargne 

Crédit consomm. 

Profits et sursalaires 

_ - Force de travail 

Capital circulant i 

Marchandises 

Capital fixe - macfiines 

Actions Obligations Prêts 

Mines 

Terrains 

Investisseurs Banque 

Rentiers d'affaires ~ 

Soc. crédit H. 

Prop. bailleur 

Bourse et spéculations 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Selon une des formulations de Marx au livre III du Capital. D'autres sont «capitalporteur 
d'intérêt», «extérieurà la production», «capitaliste passif», etc. 
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par t du prof i t e n s ' inscr ivant rée l lement d a n s le cyc le de p roduc t ion et accu ­

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

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

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

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

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

Crises et crises 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Dernières observations du voyageur 

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

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

keynés ien . 

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

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

Retour sur les bul les 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

http://dot.com


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

François Martou* 

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

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

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

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

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

pos i t ions. 

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

Ce n'est pas la première crise 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

logie d e s cr ises. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

supérieur au produit national brut de la planète. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

mettre une évasion fiscale agressive. 

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

2006 : Le papillon immobilier US bat de l'aile 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nouve l l es ac t ions. 

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

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

b a n q u e s amér i ca ines . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

De gigantesques plans de sauvetage dans tous les pays 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

155 mi l l iards. 

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

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

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

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

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

La Be lg ique ava i t d o n c un p r o b l è m e a v e c K B C (1 x PIB) , Dex ia (2 x PIB) et 
Fort is (3 X PIB) . 



Franço is IVlartou 3 3 

Pou r m é m o i r e : 
Deu t sche B a n k : 8 2 % du PIB d e l 'A l l emagne 

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

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

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

2007 2008 

Rubriques du passif 
Dépôts 

dont particuliers 280.9 
582.4 

259.1 
557.4 

Dette interbancaire 
Capitaux propres 

431.4 
67.3 

276.2 
49.1 

Rubriques de l'actif 
Crédits hypothécaires 
Titres d'emprunts 

208.4 
296.2 

132.2 
298.8 

TOTAL BILANTAIRE 1578.4 1422.1 

Rubriques du compte de résultats 
Revenus nets 

dont marge intérêts 13.3 
commissions 13.0 

Profits 

26.3 

6.7 

14.5 
5.0 

19.5 

-20.7 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

l imite éta i t d é p a s s é e . 

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

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

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

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

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

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

des d i r igeants . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

des crises opérationnelles dans plusieurs établissements a également été 

organisé ». 

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

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

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

La pensée unique ou la contre-réforme libérale 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f lexibi l i té, la so lu t ion. 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Conclusions 

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

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

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

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

et autres espèces de fraude». 

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

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

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

et e n Europe . 

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

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

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



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

Nicolas Bârdos-Féitoronyi* 

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

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

L'univers est vrai pour nous tous et 

dissemblable pour chacun »\ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

et en faveur de la Ch ine ; 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

les banques^ I 

Rôle des banques et des «fonds» 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

pouvo i r s pub l ics . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

l 'ac t ionnai re . 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Quelles sont les opérations monétaires 
et financières? 

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

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

5. Dans le jargon du secteur, on appelle cela l'effet de levier 
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c iè res fait i n t r i nsèquemen t part ie de l ' économie cap i ta l is te réel le. O n peu t e n 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



4 4 

Départ des réflexions 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

à New York. Il s'agit là d'accepter des fonds en vue de placements mais de ne placer rien et 
de rédiger de faux bilans. Des rendements mirobolants sont promis pour attirer les fonds et 
des dividendes sont effectivement distribués. On veille à ce que les fonds arrivent en quan­
tités et à un rythme supérieurs aux montants distribués, en empochant la différence. Le jeu 
de pyramide dure aussi longtemps que les gens apportent leurs avoirs en croyant «gagner 
gros». 
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du s y s t è m e f inanc ie r mond ia l , s a n s m ê m e met t re e n ques t i on le cap i t a l i sme 

e n tant q u e tel. 

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

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

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

ma léd ic t i on in tégra le pesa ien t sur eux. Il ne faut pas a b a n d o n n e r non p lus 

l ' idée de pouvo i r cont rô le r un jour, à éche l le e u r o p é e n n e ou p lus l a rgement , 

les q u e l q u e s 20 g rands g r o u p e s banca i res ou d ' a s s u r a n c e et 5 0 0 f o n d s c o m ­

m u n s ou de pens ions qu i en dépenden t . C e s o r g a n i s m e s do iven t réa l iser 80 

à 9 0 % des opé ra t i ons moné ta i res et f i nanc iè res d a n s le m o n d e . A l ' époque 

de l ' in format ique, un con t rô le vér i tab le ne pose p lus a u c u n p r o b l è m e techn i ­

q u e - le p r o b l è m e reste, pour les b a n q u e s mu l t ina t iona les l ' accep ta t ion d e s 'y 

s o u m e t t r e et, pour les Etats, de les y obl iger. 

Il f au t c e p e n d a n t reconnaî t re la capac i té d 'adap ta t i on du capi ta l . C o m m e le 
XX' ' s ièc le l 'a mont ré , le cap i ta l i sme in ternat iona l isé s ' adap te a i s é m e n t à un 
l ibéra l i sme fort in tervent ionn is te , à un bo l chev i sme d 'Eta t , à un rég ime naz i ou 
fasc is te ou enco re à un s y s t è m e d ' é c o n o m i e de b ien-êt re fo rd is te et d ' insp i ra ­
t ion keynés ienne . C e p e n d a n t , on ne peut nu l lement comp te r sur l ' au to régu la -
t ion des f i r m e s / b a n q u e s des sec teu rs conce rnés . Une tel le au to régu la t i on e n 
fonc t ion d ' u n e q u e l c o n q u e « g o u v e r n a n c e » t rès à la m o d e n 'engagera i t et ne 

favor isera i t q u e ceux qu i l 'é laborent et y souscr iven t . 

A l 'échel le mond ia le , le p lan Stigl i tz d e m a r s 2 0 0 9 p récon ise une nouve l le 

o rgan isa t ion du crédi t , à la p lace du FMI et de la BM, un Conse i l d e régular i ­

sa t i on / rég lemen ta t i on à la p lace d e la BRV^ et une dev ise -c lé d e rése rve à la 

p lace du dol lar. Pour ce qui conce rne une nouve l le o rgan isa t ion , la ques t i on 

de f o n d n 'est é v i d e m m e n t pas aut re q u e cel le de la compos i t i on du Conse i l 

d 'Admin i s t ra t i on de la chose . Il en va de m ê m e pour un Conse i l de régu la­
r isat ion. Seu ls les Etats y sera ient - i ls rep résen tés ou d 'au t res é g a l e m e n t , à 

par i té de voix ou non ? Enf in, en ce qui conce rne la nouve l le dev ise -c lé , l 'euro 
s ' i m p o s e dé jà à cô té du dol lar et f i na lement je ne c o m p r e n d s pas de quo i on 

13. FMI = Fonds monétaire international; BM = Banque mondiale; BRI = Banque des règlements 
internationaux, oii se sont élaborées les diverses «règles de Bâie» visant à imposer aux 
banques des fonds propres, des réserves suffisantes par rapport à leurs risques. 
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c a u s e e n l ' occur rence . La subst i tu t ion part ie l le et p rog ress i ve de l 'euro au do l ­
lar s 'es t o p é r é e du ran t la dern iè re d é c e n n i e e n tant q u e dev ise -c lé à l 'éche l le 
mond ia le . Ce la s 'es t passé d 'au tan t p lus fac i lement q u e l ' économie qu i sous -
t e n d le do l lar se t rouve su rende t tée in te rna t iona lement , a lors q u e l 'euro s 'ap -
puye sur u n e é c o n o m i e re la t i vement peu ende t t ée e n v e r s l 'extér ieur . 

Déc la rer la f in du s y s t è m e du dol lar, appe lé par fo is de Bre t ton W o o d s ? C 'es t 

fait et d o n c p lus d e p rob lème. Nat iona l iser les b a n q u e s ou les f o n d s d e pen­
s i o n s ? Pou rquo i p a s ? Créer une g r a n d e ca isse d ' é p a r g n e pub l ique et euro­

p é e n n e pour les sec teu rs énergé t iques , du l ogemen t et d e l ' u rban isme, des 

i nves t i ssemen ts e n v i r o n n e m e n t a u x , des t ranspor ts e n c o m m u n ? Pou rquo i 

p a s ? In format iser et cent ra l iser l ' ensemb le d e s t ransac t ions moné ta i r es et 

f i nanc iè res par un o r g a n e publ ic et e u r o p é e n e n vue d ' un mei l leur c o n t r ô l e ? 

Pourquo i p a s ? Re-sépare r les b a n q u e s des b a n q u e s d 'a f fa i res et d e s c o m ­

pagn ies d ' a s s u r a n c e ? Pourquo i p a s ? Ré- inst i tuer d e s po l i t iques de crédi t en 

accep tan t une cer ta ine subs id iar i té au se in de l ' U E ? Pourquo i p a s ? Suppr i ­
mer les « o a s i s f i s c a u x » ? Pourquo i p a s ? Lancer des « p l a n s d e r e l a n c e » ? 
Pourquo i pas ? 

Tous ce la est fort beau ma is il faut enco re b ien opére r c e s c h a n g e m e n t s et 

ê t re p lus rap ide q u e les banqu ie rs et les au t res d i r igeants d e mu l t ina t iona les ! 

La c h o s e n 'est de p lus pas a isée, car le sec teur f inanc ier n 'es t pas seu l en 

cause . Il fau t p rend re en cons idé ra t ion l ' ensemb le d a n s tou te s o n évo lu t ion . 

L'internationalisation du capital 
comme contexte et théorie explicative 

En réal i té, le sec teur f inanc ier fait i n t r i nsèquement part ie d u s y s t è m e et sur­

tout de sa mond ia l i sa t ion . L ' économ ie mond ia le se d is t ingue de l ' économie -
m o n d e , se lon Braude l . C i tons- le assez a m p l e m e n t . «L'histoire des grands 
événements, l'histoire de ia conjoncture et des crises, et enfin l'histoire mas­

sive et structurale évoluant lentement au fil de la longue durée ( . . . ) L'écono­
mie-monde occupe 

1. un espace géographique donné (...), 

2. forme un tout économique ( . . . ) et 

3. se partage en zones successives. 
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(...) Pour chaque époque donnée, un trait de crayon délimite grossièrement 

les économies-mondes en place. Comme ces économies changent lente­

ment, nous avons tout loisir pour les étudier, les voir vivre et en soupeser le 

poids. Lentes à se déformer, elles signalent une histoire profonde du monde, 

(...) les changements de centre, les décentrages des économies-mondes, 

puis (...) la division de toute économie-monde en zones concentriques (...) Le 

capitalisme vit de cet étagement régulier: les zones externes nourrissent les 

zones médianes, et surtout les centrales. Et quést-ce que le centre, sinon la 

pointe dominante, la superstructure capitaliste de l'ensemble de la construc­

tion ?{...) D'où le poids de l'affirmation d'Immanuel Wallerstein : le capitalisme 

est une création de l'inégalité du monde (...) Le capitalisme a besoin d'une 

hiérarchie (...) Le capitalisme ne triomphe que lorsqu'il s'identifie avec l'Etat, 

qu'il est l'Etat (...)». 

D a n s cet te perspec t ive , c 'est d e v e n u un l ieu c o m m u n de cons idé re r q u e l 'éco-
n o m i e - m o n d e ac tue l le a c o n n u depu is la gue r re 1939 -45 un p r o c e s s u s d e res­
t ruc tu ra t ion g loba le . Ce t te res t ructurat ion s ' inscr i t d a n s le cad re de la nouve l le 
in te rnat iona l isa t ion d u capi ta l , ou au t remen t dit, du cap i ta l i sme. Déjà , p e n d a n t 

la d e u x i è m e moi t ié du XIX** s ièc le, le cap i ta l i sme avai t c o n n u une évo lu t i on 
for t semb lab le , sans ar t icu la t ions convenab les . El le a about i aux «guerres de 

trente ans» du XX** s ièc le ' " . A part ir de 1945, les g o u v e r n e m e n t s on t réuss i , 

va i l le q u e vai l le, à réguler p rog ress i vemen t le f o n c t i o n n e m e n t « s a u v a g e » du 

cap i ta l i sme à t ravers des tumu l tes n o m b r e u x . C 'es t p réc i sémen t ce t te c a p a ­

ci té de réguler le capi ta l ' ' ' qu i semb le m a n q u e r au jourd 'hu i et c 'es t l 'en jeu 

pr inc ipa l d a n s la cr ise actuel le . 

C o m m u n é m e n t , on cons idè re q u e l ' in ternat ional isat ion du ran t le X X " s ièc le 

es t le résul ta t de s t ra tég ies mul t ip les, pas nécessa i remen t cohé ren tes , d 'ac ­

teu rs va r i és de la sphè re in ternat iona le . L ' impor tance de ces ac teu rs s ' avè re 

var iab le , ma is ce l le d e s f i rmes et b a n q u e s est ma jeu re , a ins i q u e ce l le d e s 

Etats . A u cou rs des de rn iè res décenn ies , le p rocessus fait appara î t re , au 

mo ins , qua t re carac té r i s t iques s t ructure l les. 

14. 1914 à 1945. 

15. Par contre, la régulation policière, sociale ou culturelle fonctionne parfaitement. 
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U n e redéf in i t ion c o n s t a n t e d e s re la t ions capi ta l - t ravai l par une ex­

p lo i ta t ion acc rue . G r â c e à cel le-ci , le prof i t s 'accroî t , d a n s une p ropor t i on 
d é p a s s a n t l 'ord inai re h is tor ique, au béné f i ce d e q u e l q u e s - u n s (1 à 5 % 
d e la popu la t ion) , a lors q u e les cond i t i ons de t ravai l se dé té r io ren t pou r 
la ma jo r i té d e s popu la t ions au cent re c o m m e à la pér iphér ie , n o t a m m e n t 
par l ' in t roduct ion s t ra tég ique des techno log ies nouve l les , de la « g e s t i o n 
d y n a m i q u e du capi ta l h u m a i n » et de son o rgan isa t ion , et d e la f lexibi l i té 

t ransna t iona l i sée ( immigra t ion , t é l écommun ica t i on , d u r é e d u t ravai l , dé­

loca l isa t ions et horai re, etc.y^. 

U n e mod i f i ca t ion f o n d a m e n t a l e d u rôle d e s p o u v o i r s pub l i cs par des 
m é c a n i s m e s d e l ibéral isat ion, de dé rég lemen ta t i on et d e pr iva t isa t ion 

d a n s la s p h è r e des Etats. La p lupar t d 'en t re eux dev i ennen t t rop pet i ts en 

c o m p a r a i s o n d e s q u e l q u e s cen ta ines de g r a n d e s f i rmes et b a n q u e s , et 

c o m p t e t e n u du déc l in relatif ma is s t ruc ture l des E U A et d e la Russ ie , et 

d e l ' a vènemen t de nouve l les g r a n d e s pu i ssances te l les la Ch ine , l ' Inde, 
le J a p o n , le Brési l , l 'UE, etc., p e u n o m b r e u s e s . De plus, l 'a rgent pub l ic se 

t r ans fo rme , s a n s con t rô le d é m o c r a t i q u e suf f isant , e n subs ides , d i rec ts ou 

indi rects, de p lus en p lus mass i f s e n faveur d e s en t rep r i ses p r ivées , par 

d e s m é c a n i s m e s de red is t r ibut ion à rebours ou d 'a ide . 

La c réa t ion d e n o u v e a u x m o d è l e s d e f i n a n c e m e n t , d a n s la sphè re pri­

v é e d e s inves t i ssements , de l ' accumula t ion d u capi ta l à éche l le mond ia l e 

par ces m ê m e s f i rmes et banques , et g râce à la « f i nance d i rec te » et à la 

t i t r isat ion (dont ques t i on supra). S 'y a jou tent la pr iva t isa t ion subrep t i ce de 

16. Depuis le début des années 1970, le travail se trouve davantage imposé, fiscalement parlant, 
et le capital ou ses revenus connaissent un allégement fiscal. Les effets peuvent en être dou­
bles : soit, le travail coûtant plus cher, il sera moins utilisé en tant que facteur de production 
- d'où chômage - tandis que les revenus du capital augmentent et que le capital se substitue 
au travail; soit, le travail voyant sa rareté relative augmentée sera davantage demandé et 
rémunéré, alors que le capital devenant abondant sera moins recherché et sa rémunération 
diminuera. Suite aux recommandations d'un certain nombre d'économistes distingués, la 
première hypothèse a été arbitrairement admise afin de pouvoir réduire les frais des em­
ployeurs à partir des années 1970 et d'accroître davantage le profit, alors qu'une taxation 
du capital aurait pu avoir le même effet escompté, au lieu d'avantager indûment les action­
naires. En fait, la seconde hypothèse de son côté se vérifie progressivement au tournant du 
siècle. En général, quelle est donc l'évolution effective? Ce sont les rapports de force entre 
travail et capital qui la décident, bien entendu. 
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la c réa t ion moné ta i re , tou jours p lus impor tan te , et les nouve l l es m é t h o ­

d e s d e p a i e m e n t par u s a g e d e c o m p t e s banca i res , d e c h è q u e s pu is d e 

ca r tes banca i res et d e crédi t , des créd i ts pe rsonne ls , etc. 

L 'appar i t ion o u le d é v e l o p p e m e n t d e n o u v e l l e s inst i tu t ions o u orga ­
n isa t ions d e dro i t publ ic ou, sur tout , pr ivé in ternat ional , don t les s t ruc tu­

res po l i t iques et la pos i t ion géopo l i t i que sont de por tées va r iab les - te l les 

les G-8 , G - 1 0 o u l 'ONU, l 'OMC, l 'UE, la CEI , l ' A L E N A , la BCE '« -

et d e n o m b r e u s e s o rgan isa t ion non g o u v e r n e m e n t a l e s , t ou tes ins t i tu t ions 

don t la d i m e n s i o n ne fait q u ' a u g m e n t e r d a n s la m e s u r e où l ' in ternat iona­

l isat ion du capi ta l e n a beso in et le p rovoque . 

Développement inégal, fragmentation 
et concentrations 

Le p r o c e s s u s e n cou rs favor i se d e s i n t e rdépendances et d e s poss ib i l i tés de 

conf l i ts acc rues à t ravers les f ront iè res nat iona les , ma is auss i le d é v e l o p p e ­
m e n t inégal . Les rappor ts soc iaux de p roduc t ion sub issen t d e s m u t a t i o n s 
par la réo rgan isa t ion d e s m é t h o d e s d e t ravai l qu i acc ro issen t le r y t h m e et le 

con t rô le du t ravai l (qu' i l soit in te l lectuel ou phys ique) . C e s d é v e l o p p e m e n t s 
m è n e n t à un a f fa ib l i ssement des con t re -pouvo i rs au se in d e la soc ié té et de 

la capac i té d e s o rgan isa t ions synd ica les à amé l io re r (ou à p réserver ) les 
cond i t i ons de t ravai l . Ils son t g r a n d e m e n t fac i l i tés par le d é v e l o p p e m e n t d e s 
t ranspor ts et l ' in t roduct ion s t ra tég ique et p rogress ive de nouve l l es t echno lo ­

g ies , n o t a m m e n t de l ' i n fo rmat ique et de l 'o rgan isat ion, tou t auss i b ien q u e 

de la té lémat ique , des t é l é c o m m u n i c a t i o n s et de la « g e s t i o n s t ra tég ique du 

pe rsonne l ». 
C e s évo lu t ions on t p r o v o q u é une ex t raord ina i re f r agmen ta t i on d e la soc ié té 

du No rd au Sud , d e l 'Est à l 'Ouest , une dua l l sa t ion au se in de l ' économie -

m o n d e et une accen tua t i on m a r q u é e des inégal i tés d a n s les pays « c e n t r e s » 

du cap i ta l i sme, d a n s les pays ex-s ta l in iens et du T ie r s -monde . 

17. Au fur et à mesure que la multipolarisation du monde s'installe, le nombre des «grands» à 
réunir augmente. 

18. OMC = Organisation mondiale du commerce; CEI = Communauté des Etats indépendants; 
ALENA = Accord de libre échange Nord-américain. 
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Depu is les a n n é e s 1960, la c r ise du cap i ta l i sme s ' ins ta l le a ins i d a n s les pays 

déve loppés , fa isant su i te à une ba isse des taux d e prof i t . El le y en t ra îne d a n s 
les a n n é e s 1970 un c h ô m a g e mass i f qui , à son tour, mod i f ie s t ruc tu re l l emen t 
les rappor ts de fo rce en t re le capi ta l et le t ravai l . De p lus e n p lus, ce t te évo­
lut ion pèse sur les cond i t i ons de t ravai l et les sa la i res, c e qu i b ien e n t e n d u 
pe rme t une repr ise v i gou reuse du taux de profi t '^. Celu i -c i e n m o y e n n e at te int , 

au mo ins , ac tue l l emen t le doub le des taux m o y e n s o b s e r v é s d a n s l 'h is to i re 

d u cap i ta l i sme. Ce t te obse rva t i on p rouve q u e la c o n c u r r e n c e tant v a n t é e ne 
fait q u e se rédu i re à une peau de chagr in , par sui te d e s fus ions et acqu is i t i ons 
n o m b r e u s e s . C e s concen t ra t i ons du capi ta l c réent des s t ruc tu res o l igopol is -

t iques, vo i re monopo l i s t i ques n o m b r e u s e s , s a n s con t rô le a d é q u a t d e s au to­
r i tés pub l iques . 

La repr ise du taux de prof i t a un doub le effet. El le faci l i te, f i nanc iè remen t , la 

d i f fus ion d e nouve l l es t echno log ies et cel les-c i a u g m e n t e n t r ap i demen t la pro­

duct iv i té . Les d e u x ef fets c o n j u g u é s ren forcent la nouve l le h a u s s e d e s taux 

de prof i ts d a n s les a n n é e s 1980-90 , s a n s q u e les sa la i res réels ne c e s s e n t d e 

s tagner , par fo is de baisser. L ' a b o n d a n c e du profi t pe rme t en t re au t res de le 

p lacer d a n s des opéra t i ons f inanc iè res g a g n é e s d ' a v a n c e (au dé t r imen t no­

t a m m e n t d e s « pet i ts » épa rgnan ts ) . De leur côté, a u t o n o m e s o u non , les Etats 

son t en cr ise s t ructure l le , don t ils ten tent d e sort ir par l ' in tégrat ion « v e r s le 

haut » et par le rég iona l i sme « par le bas ». S imu l t anémen t , on peu t par ler ces 

de rn iè res d é c e n n i e s d ' u n e vér i tab le << pro l i férat ion » d 'E ta ts à la « pér iphér ie », 

p r o c e s s u s qu i af faibl i t la major i té d 'en t re eux par rappor t aux p lus grands^". 

La ca tégor ie « E ta t» peut de fait être app l i quée soit à un ac teur i ndépendan t 

ou a u t o n o m e , soi t à une ent i té s o u m i s e aux intérêts p r i vés d o m i n a n t s , se lon 

les m o m e n t s et les l ieux. 

19. Historiquement, le taux de profit s'établit dans une fourchette de 2 à 4% en termes réels. Or, 
un véritable financier belge pas mal connu exigea, il n'y a pas longtemps encore, 15% pour 
son capital bancaire. Il l'obtint ! Alors que vous ou moi, nous avons dû nous contenter de 4 
à 5% pour notre livret d'épargne et de 1 % ou rien pour notre compte courant. Retenez bien, 
il faut être exigeant dans la vie ! Au début des années 1980, dans la banque sous l'égide de 
ce même financier, le rapport entre l'employé le moins bien loti et le président se situait à 15 
en termes de rémunération. Quinze ans plus tard, il est passé à 59 et, depuis lors, il n'a pas 
beaucoup diminué. Est-ce l'affaire des bonus des dirigeants ou celle des bas salaires? 

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

Pour moi , il sera i t d i cho tom ique de ne pas s i tuer les p h é n o m è n e s f i nanc ie rs 

et m o n é t a i r e s au se in d e s act iv i tés é c o n o m i q u e s . Il sera i t d a n g e r e u x d e s in­

gu la r iser les évo lu t ions d 'o rd re monéta i re , sans voir q u e d a n s le cap i t a l i sme 

tou tes les t ransac t ions compo r ten t tou jours le g rand A (argent) d e Marx . Tant 

le prof i t q u e le capi ta l sont , par déf in i t ion, d 'o rd re f inancier . D 'où l ' impor tance 

d e la not ion d e «cap i ta l f i nanc ie r» d a n s l 'exp l icat ion d e l ' in ternat iona l isa t ion 

du cap i ta l i sme. Le concep t de capi ta l f inanc ier eng lobe le capi ta l industr ie l , d e 

se rv i ce et d e banque . L ' in ternat iona l isa t ion capi ta l is te ne peu t ê t re ana l ysée , 

c o m m e dirai t Reg ina ld Savage , «indépendamment de l'analyse critique des 

rapports sociaux (au sens large du terme) et géopolitiques mondiaux qui en 

constituent le substrat». 

Cer ta ins vo ien t le r i sque q u e l ' économie réel le se dé tac he d e l ' é c o n o m i e fi­
nanc iè re . Cel le -c i aura i t sa p ropre v ie et créera i t des bu l les ou d ' au t res ex­
cent r ic i tés . Pour tan t , le cap i ta l i sme est tou jours à la fo is réel et f inanc ie r d a n s 
l 'ob tent ion du prof i t et par la déc is ion d 'accumu le r . Cer tes , il cho is i t ce r ta ines 

t e c h n i q u e s f inanc iè res qui , au c o m m u n des mor te ls , pa ra issen t p lus f rappan­
tes qu 'avan t . Ma is s a réal i té est tou jours f i nanc iè re : tou te ac t ion de cap i ta l 

d e f i rmes /banques , cau t ionnan t le dro i t d e propr ié té , a une va leu r in t r insèque 
o u bours iè re en f rancs et en cen t imes ; tout prof i t ou p l a c e m e n t cap i ta l i s te 

ne peu t se man i fes te r q u ' e n m o n n a i e sonnan te et tou t i nves t i ssemen t à bu t 
lucrat i f ne se déc i de q u ' e n t e r m e s d 'a rgent . 

A c e u x ou ce l les qu i env i sagen t une d is jonc t ion «entre la finance et l'écono­

mie réelle», il conv ien t de rappe ler ce qu i su i t : 

à l 'ac t ionnai re , q u e l 'act ion qu' i l dé t ien t et les d i v i dendes qu' i l t o u c h e son t 

rée ls ; 

au q u i d a m endet té , q u e l 'argent qu' i l doi t est b ien réel ; 

au p e n s i o n n é qu i voi t son fonds de pens ion en t ra in d e s 'e f fondre r qu' i l 

est rée l lement appauv r i ; et a ins i d e sui te. 

Si les f i nances n 'é ta ient pas réel les, lors des c r ises d i tes f i nanc iè res n o u s ne 

d é s e s p é r e r i o n s point I 
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L ' in te rnat iona l isa t ion du capi ta l f inanc ier s 'est réa l isée par un t r ip le m o u v e ­

ment , m ê m e d a n s les a n n é e s d e s cr ises les p lus p ro fondes et ce, d a n s la 
sphè re d e la p roduc t i on au tan t q u e d a n s ce l le d e s é c h a n g e s . 

La dé loca l i sa t ion d 'ac t iv i tés du « c e n t r e » d é v e l o p p é de l ' hém isphè re 
Nord , a t lan t ique ou pac i f ique, ve rs la « p é r i p h é r i e » qu i s 'ouvra i t au ca­

p i ta l i sme d a n s la d i rec t ion de l 'Est et du Sud . Il s 'ag i t d ' u n e « d é r i v e sec­

to r ie l l e» d a n s l ' espace mond ia l du cap i ta l i sme, c 'es t -à -d i re de dé loca l i ­
sa t ions d e s en t repr i ses ve rs les l ieux de c o n s o m m a t i o n po ten t ie l l emen t 
i n té ressan ts (voir le sec teur au tomob i le ) ou ve rs les l ieux de bas sa la i res 

o u d e bas prix des ma t iè res p remiè res . 

Tout au long des d é c e n n i e s d e cr ises d e l 'emplo i dé fer le une v a g u e cont i ­

nue de fus ions et d 'acqu is i t ions . Les c o n c e n t r a t i o n s n o m b r e u s e s ont 

é té et res tent impor tan tes d a n s les sec teu rs te ls q u e la ch im ie , la p h a r m a ­

ceu t ique , l 'é lec t ron ique et l ' in format ique, a ins i q u e b ien sûr les b a n q u e s 

et les assu rances . 

Dans l 'esprit du « tou t s 'achète, tout se vend », la marchand isa t ion s 'é tend 

g é o g r a p h i q u e m e n t dans les con t rées où les é c h a n g e s n 'éta ient pas moné-

tar isés et t ouche des secteurs encore inexplorés par le capi ta l , te ls q u e l'ar­

gen t de poche et le « marché des j e u n e s » , le t ransport , les so ins de santé, 

la sécur i té, etc., ce q u e la bancar isa t ion a favor isé et a c c o m p a g n é . 

Les i nves t i ssemen ts et les dé loca l i sa t ions qui son t à f inancer , les concen ­

t ra t ions qu i imp l iquen t des opéra t ions sur t i t res ou la ma rchand i sa t i on qui 
nécess i te de nouve l l es m é t h o d e s de pa iemen t p résupposen t t ous un sec teur 

banca i re a d é q u a t f ace a u x e x i g e n c e s d e l ' in ternat ional isat ion. L ' imag ina t ion 
res ta au p o u v o i r ! 

La cr ise f i nanc iè re récen te est n é a n m o i n s v e n u e se gref fer sur un f léch isse­

m e n t dé j à e n t a m é des act iv i tés é c o n o m i q u e s depu is des a n n é e s . 
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Une phase de Kondratieff ? 

Il m e s e m b l e que le cap i ta l i sme v ient de marque r la l imite d ' u n e é p o q u e . U n 

e n s e m b l e de c o n v e r g e n c e s m e fait émet t re l ' hypo thèse q u e la cr ise ac tue l le 

c o ï n c i d e a v e c la f in d ' u n e d o u b l e pé r iode h is tor ique : l 'une co r respond ra i t à 
u n e in f lex ion de Kondrat ie f f^ ' et l 'autre, au bout d ' u n e « l ongue pé r iode » au 

s e n s d e B raude l et Wal lers te in . Exp l i quons -nous là -dessus . 

Un cyc le d e Kondrat ie f f est un cyc le é c o n o m i q u e de l 'ordre de 40 à 60 ans . 

Il p résen te ra i t deux p h a s e s : une phase a s c e n d a n t e (phase A) et une p h a s e 

d e s c e n d a n t e (phase B), le tou t dern ie r cyc le co r respondan t aux pé r i odes d e 

1 9 4 5 - 1 9 7 0 (A) et de 1970 -2005 /2010 . Se lon moi , nous se r ions a ins i à la f in 

d ' u n e p h a s e B : il y a é l im ina t ion des s tocks , f e rme tu re ou r e g r o u p e m e n t d e s 

en t rep r i ses et d e s f i l ières les m o i n s ren tab les ou les p lus pro f i tab les ; les pr ix 

ba i ssen t ou s tagnen t a ins i q u e les taux d ' in térê ts ; les i nnova t ions c h e r c h e n t 

à se conso l ider , pu is s ' é t end re ; les inst i tu t ions f inanc iè res et m o n é t a i r e s 

conna i ssen t un c h a n g e m e n t de fond sur le p lan in ternat ional . 

Le cap i ta l i sme a réuss i à re-déf in i r des re la t ions capi ta l - t rava i l au cen t re c o m ­
m e à la pér iphér ie , à modi f ie r f o n d a m e n t a l e m e n t le rôle des pouvo i r s pub l ics , 
à c réer d e n o u v e a u x m o d è l e s de f i nancemen t et à susc i te r l 'appar i t ion o u le 
d é v e l o p p e m e n t de nouve l les inst i tu t ions ou o rgan isa t ions d e dro i t pub l ic o u 

pr ivé in ternat iona l . Tout cec i tendrai t - i l à p réparer une nouve l le p h a s e as c en ­
d a n t e ? C 'es t v ra i semb lab le . Q u o i qu' i l en soit et sur b a s e de m e s p rop res 
é tudes , les mod i f i ca t ions inst i tu t ionnel les s 'avèren t les p lus impor tan tes à c e 

s tade du Kondra t ie f f , et en fait nous y ass is tons tant au n iveau de la f i nance 

q u ' à ce lu i de l 'Etat. En voic i la con f igura t ion enco re en v rac . 

La susbs t i tu t ion de l 'euro au dol lar dé jà men t i onnée , le r e m p l a c e m e n t d e s 

inst i tu t ions f inanc iè res in ternat iona les inpu issan tes , la res t ruc tu ra t ion appro ­

fond ie du sec teur f inanc ie r (banques , assu rances , ca i sses d ' é p a r g n e , f o n d s 

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



56 

de p l acemen t , etc.^^), l 'é l iminat ion inév i tab le des de t tes de cer ta ins pays , don t 

p r io r i ta i rement ce l les d e s EUA^^ sont à relever. 

Face à la mul t ip l i ca t ion de pet i tes ent i tés é ta t iques , les g r a n d e s fédé ra t i ons 

d 'E ta ts se cons t i tuen t d é s o r m a i s au -de là des e thn ies , d e s l angues et d e s 
re l ig ions. L 'E ta t -na t ion s e m b l e h i s to r iquement dépassé . L ' é c o n o m i e - m o n d e 
des t ro is à qua t re dern ie rs s ièc les a ex igé ou imposé une con f igu ra t ion des 

pouvo i rs pub l i c s : ma in tenan t , il s 'ag i t d 'observe r ce l le qu i sera i t nécessa i r e 
au X X P s ièc le. 

Ca r les l iens en t re le capi ta l f inanc ier et l 'Etat ont tou jours été essen t ie l s d a n s 

le cap i ta l i sme de la l o n g u e durée . Au M o y e n Age , les économies -v i l l es s 'épa­

nou issen t à l ' instar de Ven ise , de B rugge ou de F lorence. Tand is qu ' à l ' époque 

mode rne , les é c o n o m i e s des Eta ts -nat ions f leur issent . Se r i ons -nous au débu t 

d ' u n e é p o q u e nouve l le où les re la t ions en t re capi ta l et pouvo i r s pub l ics cher ­

chen t leurs ar t icu la t ions s t ruc ture l les neuves dans l ' espace mond ia l et s ' ins­

cr ivent d a n s une nouve l le l ongue d u r é e ? Voyons ce la d ' un peu p lus près. 

La fin d'une « longue durée» capitaliste? 

Né aux XV*-XVI* s iècles, épanou i au XVIII^ et internat ional isé au XX" siècle, le 
cap i ta l isme présentera i t des caractér is t iques de longue durée. Si l 'on c o m p r e n d 
b ien Ferd inand Braude l et Immanue l Wal lerstein, il s 'agirai t n o t a m m e n t de : 

l ' expans ion lente et cons tan te au m o n d e quas i ent ier, y c o m p r i s ma in te ­

nan t la Russ ie et la C h i n e ; 

22. Dans cette énumération, les firmes de « notation » n'ont pas leur place. Comme on le sait, 
ces firmes étaient appelées à «qualifier» les pays, les entreprises, les secteurs, etc., ainsi 
que les titres émis d'actions, d'obligations ou parts de fonds communs de placement par 
des sigles variés tels que AAA, BB ou C. Ne vivant pratiquement que des recettes assurées 
par le secteur financier, elles sont ipso facto les quasi filiales communes des entreprises 
du secteur. Leur attribuer une quelconque objectivité me paraît hasardeux et peu fondé. 
Comme les notions de «gouvernance» ou de «déontologie» fort à la mode, les «nota-
lions » ne servent que pour camoufler la volonté de maximiser le profit des actionnaires ! 

23. Au lendemain de la guerre 1939-45, la livre sterling a perdu sa position et les «gnomes de 
Zùricti" obligeaient Londres au remboursement de ses dettes. Le «gnome» serait-il main­
tenant la Chine, l'UE ou le Japon qui, jusqu'ici, ont prêté le plus aux EUA? 
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la s y m b i o s e t yp ique en t re l 'E ta t -nat ion ou l 'Etat impér ia l d ' u n e par t et le 

capi ta l , d 'au t re part , o ù le rô le é ta t ique cons is te à garant i r le dro i t abso lu 

à, et de la p ropr ié té pr ivée, à subs id ie r les en t repr i ses ou les b a n q u e s , à 

ma in ten i r l 'ordre établ i ; 

l ' é tab l i ssement d e s h ié rarch ies d a n s les sphè res s o c i o - é c o n o m i q u e , po­

l i t ique, mi l i ta i re ou fami l ia le , et par vo ie de c o n s é q u e n c e d e s d i f f é rences 

d e s fo r tunes et des revenus ; 

la c réa t ion cons tan te de m o n o p o l e s et d 'o l i gopo les af in d 'é l im ine r tou t 

r i sque de c o n c u r r e n c e qui pourra i t laminer la m a r g e de pro f i t ; 

l ' u rban isa t ion v igou reuse , et non enco re t e rm inée à l 'éche l le mond ia le , 
assu ran t c o n s t a m m e n t une cohor te d e t rava i l leurs d ispon ib les , nour r ie de 
la m ig ra t ion mass i ve de l 'Est à l 'Ouest et du S u d au Nord ; 

l ' imp lan ta t ion et le r é a m é n a g e m e n t des « c e n t r e s » et d e s « p é r i p h é r i e s » 

d u s y s t è m e o ù les uns se nour i ssen t à part ir d e s aut res . 

A ins i le cap i ta l i sme a-t- i l réuss i son expans ion q u a s i m e n t au m o n d e ent ie r 

et ses é c h e c s ne sont pas p lus g rands qu 'an té r ieu remen t . Il s ' a c c o m o d e d e 
ba lance r en t re un l ibéra l isme à tout cr in et un cap i ta l i sme autor i ta i re , u n e 

su rve i l l ance é ta t ique b ienve i l lan te et bruta le. Sa capac i té à s 'adap te r aux si­
tua t ions les p lus va r iées n 'a pas faill i. F ina lement , Rosa l ' empor te sur Lé­

n ine quan t au «stade suprême du capitalisme», et il y a fal lu un siècle^' ' I Par 

a i l leurs, le «cycle hégémonique » po in te une mod i f i ca t ion const i tu t ive d a n s 
les t e m p s p résen ts . Ap rès l 'Espagne et le Por tuga l aux XVI^ -XVIP s ièc les , 
pu is les Pays -Bas pour un demi -s ièc le et la G r a n d e - B r e t a g n e j u s q u ' a u débu t 
du XX" s ièc le , les E U A semb len t à p résen t b ien perd re leur pos i t ion dom i ­

nan te sécu la i re . Le s y s t è m e in ternat ional tendra i t ve rs une mul t ipo lar i té d e 

qua t re à c inq g r a n d e s pu issances^^ Il se ra v r a i s e m b l a b l e m e n t ins tab le et, 

hé las , sou rce poss ib le de guer res . B e a u c o u p d é p e n d des E U A . La ques t i on 

res te d e savo i r c o m m e n t ils gé re ron t p lus ou m o i n s in te l l i gemment le déc l in 

relati f d u pays . 

24. Au début du XX= siècle et dans un débat de fond, Rosa Luxemburg a exprimé son scepti­
cisme par rapport à la thèse de Lénine quant à la fin rapide du capitalisme : elle prévoyait un 
processus long pour que le monde entier et toute la société deviennent « marchandises ». 

25. Les EUA, l'UE, la Russie et la Chine, ainsi que peut-être l'Inde ou le Japon. La Chine exige 
déjà une représentation accrue dans les institutions internationales. 
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Par rappor t au patr iarcat , une nouve l le h iérarch ie se dess ine avec l ' avène­

m e n t h is to r ique des f e m m e s et la res t ruc tura t ion d e s soc ié tés c iv i les en ré­

seaux . Ega lemen t , les « cen t res » du cap i ta l i sme se dému l t i p len t et les « pér i ­
phé r ies » c h a n g e n t d e références^^. L 'é tab l i ssement mond ia l des m o n o p o l e s 
ou d e s o l igopo les se dé rou le dé jà devan t nos yeux , fa isant su i te a u x fus ions 

et acqu is i t i ons rap ides depu is des a n n é e s 1950-60 c o m m e d a n s la cr ise ac­
tuel le . Les m o d è l e s de c o n s o m m a t i o n en sub i ron t les ef fets. Il e n sera i t de 

m ê m e quan t aux c o n s é q u e n c e s de la migra t ion . L 'u rban isa t ion ne peu t pas 
év i ter d ' e m p r u n t e r de nouve l les moda l i tés . L ' épu i semen t relatif des ressour ­

ces en ma t iè res p rem iè res et éne rgé t i ques mod i f ie ra i né luc tab lemen t la « vie 
matérielle», se lon l ' express ion de Braude l . Q u a n t aux géné ra t i ons fu tures , 

"l'endettement écologique » s ' accumu le et p r o v o q u e d e s c r ises prév is ib les . 

O n pour ra i t e n c o r e a l longer la l iste des d ive rses d i m e n s i o n s d u p rob lème . 

Res ten t c e p e n d a n t des ques t i ons auxque l l es nous s o m m e s tous a p p e l é s à 

reche rche r et à appor te r des réponses : 

1. l ' in f lex ion ne commence ra i t - e l l e pas une nouve l le l ongue d u r é e don t les 

con f igu ra t i ons sont enco re à observe r ou à d e v i n e r ? 

2. qu i dé te rm ine ra les g r a n d e s l ignes de ces con f i gu ra t i ons : le cap i ta l ou 

son a l ternat ive , o u b ien s i m p l e m e n t une sor te de m i x i t é ? 

3. le p a y s a g e géopo l i t i que changean t , que l le est la stabi l i té d ' un s y s t è m e 

h é g é m o n i q u e d e v e n u mu l t i l a té ra l? 

4. la mu l t ipo la r isa t ion des t ransac t ions se c o m b i n a n t avec ce l le d e s Eta ts et 

des mu l t ina t iona les ne détér iore- t -e l le pas la s i tua t ion dé jà un peu chao ­

t i q u e ? 

5. Devan t au tan t d e c h a n g e m e n t s , les r i sques de gue r re n 'augmen ten t - i l s 

p a s ? 

26. Les changements dans les PECO s'avèrent exemplaires à ce propos. 


