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Nul avec bulles, le capital

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

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

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



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

Marx, le retour

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

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

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

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

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

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

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

Crise bancaire, financiére, globale

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

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

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

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



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

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

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

Crise et capital

Les deux contributions finales, de Reginald Savage et de Xavier Dupret
développent une analyse historique et économique a la fois. L'un et l'autre
mettent I'accent sur le fait qu'il ne s'agit pas, avec la crise actuelle, d'un simple
accident, serait-il en chaine.
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Le premier souligne d'emblée que, et montre comment c'est le «régime de
croissance financiarisé » et le «mode d'accumulation» qui sont en cause,
«dans la filiation d’'une longue série de crises financiéres (1987, 1993, 1997-
98, 2001-03) ». La restauration des taux de profit a débouché sur une accu-
mulation de capitaux insuffisamment valorisés, ou valorisables en I'état (ce
débat est ouvert). Avec pour enjeux les inégalités sociales et les inégalités de
développement.

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

Michel Godard

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

Michel Godard*

Une banque, ce n'est pas une usine ni une ferme: en somme, dans notre
imaginaire économique collectif, et prolétarien, on supposerait plutét qu'elle
ne produit rien. Qu'il s'agit de coffres-forts, ou il y a, accumulé par I'histoire,
de l'argent... Beaucoup, & entendre les chiffres de la récente valse mondiale
de milliards. La crise «systémique » menagcait, a-t-on dit. Ci et 1a on a méme
nationalisé des banques. Partout des paquets de milliards ont été et sont
encore injectés par les Etats: pour le coup, «Etat capitaliste », «de classe »,
«au service des possédants », quelques formules rayées du bon langage pre-
naient un coup de jeune.

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

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

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

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

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

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

Comptes courants,
aterme,
d'épargne

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

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

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

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

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

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

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

Premiéres observations du voyageur

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

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

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

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

Affaires des banques

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

Avec un souci, c'est que les fonds des déposants (au passif) sont utilisés pour
des actifs aux risques sensiblement étendus. Tout alla bien, encore qu'avec
des cycles, jusqu'a la crise de 1929. Le krach emporta les entreprises, les
actions, les banques... et les épargnants, ruinés. Parmi les mesures de sau-
vegarde prises dans les années 30, la séparation entre banques d'affaires
et banques de dépot fut imposée par la loi: aux USA, il s'agissait du Banking
Act de 1933 (mieux connu par le nom de ses deux auteurs, Glass-Steagall
Act). La séparation fut contournée a partir des années 80 (administration Rea-
gan), puis finalement abrogée en 1999 (administration Clinton). En Belgique,
le mouvement fut paralléle. La séparation (plus stricte qu'ailleurs en Europe)
fut instaurée le 22 ao(t 1934 (et confirmée le 9 juillet 1935, avec la création
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de la Commission bancaire); le grignotage de la réglementation commencga
deés les années 60 et le démantélement final intervint en 1993, sous impulsion
européenne, avec l'adoption d'un modeéle dit de la banque universelle, qui
nous a ramenés aux années 20-30.

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

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

Deuxiémes observations du voyageur

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

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

Et les assurances ?

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

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

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

des billions et trillions de I'américain au francais.

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

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

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

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

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

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

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

La masse salariale: salaires et profits

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

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

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

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

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

Troisiémes observations du voyageur

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

Profits et capital

La question des profits et du profit, et celle des «bulles» en particulier mé-
ritent donc un détour d'économie politique. A gauche, avec un héritage plus
ou moins fidéle & Marx, I'attention a privilégié le cycle productif, soit dans
une perspective de développement ou rattrapage - cas des pays du Sud, de



18

I'Europe centrale et orientale et de la Russie — ou de re-développement - cas
des régions d'ancienne industrialisation — soit encore dans une perspective
d'action politique portée par la classe ouvriére industrielle (et les ouvriers
agricoles), organisée en mouvement ouvrier, avec des partis «ouvriers et
socialistes ».

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

Force de travall
Capital circulant {
A— M Marchandises M A
Caphal fixe - machines
Nouvelles Nouvel
Argent — Marchandises «w  Production . marchandises ™ argent
A-Az0Q

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

Le profit ou la plus-value (qu'on peut ici assimiler) tient dans I'équation
A'-~A=z0o0uA’=zA. Et 'accumulation et concentration du capital s’appuient
bien sur ce cycle, avec retour de A" en A: si le surplus est nul, on est dans la
précarité ; s'il est entigrement consomme par les oisifs (militaires, curés, no-
menklatouristes,...), on est dans la stagnation; s'il est ré-investi, on est dans
la croissance. La figure emblématique depuis le XIX* siécle en Europe est
celle du propriétaire des moyens de production, qui commence artisan et finit
industriel monopoliste.

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

2. Encore que Marx n'ait connu dans les années 1860-70 que le début des sociétés anonymes
et des banques d'affaires, une part notable du Capital— du Livre |1l - est bien consacrée au
crédit, et la forme argent y est omniprésente.
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idéologique et théorique dominant a été de montrer que «/'argent ne fait pas
de petits », ne marit pas «comme le poirier donnant des poires »*.

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

S Banque de dépdt
Salaires |, |—| Calsse d'épargne Profits et sursalaires
Crédit consomm.
-+ Etat sc,/
> SécusC,
Force de travall
Capital circulant {
A— M Marchandises M — A
Caphal fixe - machines

S |

Bourse et spéculations

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

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



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

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

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

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

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

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

Crises et crises

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

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

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



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

Derniéres observations du voyageur

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

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

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

Retour sur les bulles

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

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

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

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

Francgois Martou*

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

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

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

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

Ce n’est pas la premiére crise

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

L'une des premiéres crises modernes de surproduction a encore des allures
anecdotiques: la «tulipomania» se joue en effet autour de la production et
de la commercialisation des bulbes de tulipes. Introduits en Europe un siécle
plus t6t, ces bulbes font florés dans les années 1630. lls proviennent, pour la
plupart, de la Méditerranée orientale et transitent par Amsterdam.

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

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

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

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

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

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

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

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

Depuis vingt ans, tout cela est progressivement devenu obsoléte.

1. Ndir—Un petit 75 millions deuro,
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La mauvaise monnaie chasse la bonne

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

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

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

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

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

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

Une partie des produits dérivés sont standardisés et se négocient dans des Bourses
spécialisées. Il existe également des dérivés qui sont échangés directement entre
partenaires commerciaux spécialisés. Ceux-ci sont appelés « hors cote » ou « hors
Bourse » (over the counter - sur le comptoir). Le négoce de produits dérivés hors
Bourse est particuliérement opaque. Au final, les chiffres inscrits au bilan n'ont plus
rien & voir avec la réalité. Les produits dérivés permettent aussi de créer de maniére
ciblée des structures financiéres complexes, afin de blanchir de I'argent ou de per-
mettre une évasion fiscale agressive,

Le décor est ainsi planté pour le déclenchement du drame.

2006 : Le papillon immobilier US bat de l'aile

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

2. Ndir - ABS: Asset-Backed Securities, titres adossés a4 des actifs, dénomination géné-
rale; MBS: Mortgage-Backed Securities, idem adossés & des préts hypothécaires; AMBS:
Residential MBS, idem sur le logement; CMBS : Commercial MBS, idem sur le commercial,
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les Sicav monétaires — Sociétés d'investissement a capital variable) et le sys-
téme bancaire susceptibles de détenir ces dérivés de crédit.

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

De gigantesques plans de sauvetage dans tous les pays

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

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

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

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

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

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

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

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

Plusieurs banques européennes ont un actif qui dépasse le PIB

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

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

Données sur le systéme bancaire belge 2007-2008

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

PIB = 330 milliards en 2007 / 344 milliards en 2008

2007 2008
Rubriques du passif
Dépbts 5824 557.4
dont particuliers 280.9 259.1
Dette interbancaire 4314 276.2
Cagitguf propres 67.3 7 491
Rubriques de I'actif
Crédits hypothécaires 2084 132.2
Titres d'emprunts 296.2 298.8
TOTAL BILANTAIRE 157184 14221
Rubriques du compte de résuitats
Revenus nets 26.3 195
dont marge intéréts 133 \ 145
commissions 13.0 ‘ 5.0
Profits 6.7 -20.7

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

La pensée unique ou la contre-réforme libérale

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

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

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

L'Europe, avec ses modéles sociaux, devenait le probleme, la Bourse et la
flexibilité, la solution.

Les meilleurs économistes ont averti de I'impasse dans laquelle on était en-
gagé. C'était le message de prix Nobel tels que Stiglitz et Krugman, ainsi que
de Michel Aglietta et de Jean Peyrelevade.
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Mais les dirigeants financiers et la majorité des économistes sont restés
sourds et aveugles a ces avertissements. Au contraire, s'est développé le
modéle de |'autorégulation et de la corporate governance. La pensée unique
et la cupidité des dirigeants cohabitent avec des appels stériles a I'éthique.
Quel est le rdle des agences de notations et des réviseurs d'entreprises si ce
n'est une certification publique et indépendante ? Comment revoir les régles
de rémunération des dirigeants ?

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

Conclusions

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

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

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

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



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

Nicolas Bardos-Féltoronyi*

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

dissemblable pour chacun »'.

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

Professeur émérite & I'UCL.
1. Marcel PROUST, A fa recherche du temps perdu, Ill, La Prisonniére, Bibliothéque de fa
Pléiade, pp. 534 et 694.



ay ajouter et ces textes restent absolument a lire. Mon propos consiste donc
plutét a m'interroger en complément sur :

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

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

En ce début 2009, on se trouve en effet dans une situation bien spécifique et
on aurait tort de l'oublier. En réalité, dans le monde, une triple mutation pése
sur le capitalisme en tant que tel et sur les rapports de force entre les grandes
puissances. |l s'agit bien entendu de plusieurs bouleversements :

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

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

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

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

2. Dans un éditorial, le Neve Ziircher Zeitung écrit déja ceci: « Obama apprend vite. Il continue

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

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

Role des banques et des «fonds»

Ainsi, il nous faut revenir d’abord sur le rble des banques en ce début du XXI®
siécle.

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

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

3 Afin d'alléger le corps du texte, j¢ m'abstiens des références bibliographiques et renvoie le
lecteur & la bibliographie donnée a Ia fin de cette contribution,




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

toute entreprise capitaliste.

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

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

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

4. Rappelez-vous vos aleux, qui n'avaient pas de compte bancaire mais simplement un livret
d'épargne, qui refusaient de s'endetter et qui payérent toujours par billets de banque. lis fu-
rent = hors banques » ! Au contraire de nos enfants ou adolescents qui désormais disposent
de comptes et de cartes bancaires dés leur plus jeune age.



Nicolas Bardos-Féltoronyi 41

pas d'épargne. Enfin la banque d'affaires ou d'investissement, ou encore le
holding, est une société de portefeuille d'actions et d'autres titres. Grace a
des participations « significatives », elle intervient dans la gestion des entrepri-
ses dont elle détient des actions. Jusqu'aux années 1980, la banque comme
telle et la banque d'affaires ont été rigoureusement séparées en vertu de la
loi, afin d'éviter des confusions entre celui qui fait crédit et le propriétaire,
I'actionnaire.

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

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

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

Quelles sont les opérations monétaires
et financiéres ?

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

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

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

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

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

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

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

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

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



Départ des réflexions

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

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

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

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

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

Enfin, voici encore un autre mécanisme pour obscurcir totalement I'histoire.
Pour nous expliquer, prenons un cas. Un prét hypothécaire transformé en
titre est placé par une banque ou une compagnie d'assurance dans un fonds
quelconque. Le fonds a son tour émet un titre qui représente le placement en
jeu. Ce titre-ci peut étre donné en garantie pour un crédit a4 une autre ou a la
méme banque. La boucle est réalisée et la pyramide'” se construit. A chaque
étape, une commission est évidemment due, mais elle ne garantit rien.

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

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

12.  On parle aussi de pyramide pour une escroquerie comme celle de Madoff, recemment arrété
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Au lieu du «grand soir», la crise surgit lorsque certaines banques ou com-
pagnies d'assurance ne parviennent plus a faire payer leurs débiteurs. Ces
derniers ne payent plus parce que, soit ce qu'ils ont ne vaut plus rien, soit ils
n'ont plus de liquidités. Les banques se trouvent alors soudainement dans
une situation de manque de liquidités pour exécuter les ordres de paiement
ou pour rendre I'argent de leurs clients en billets. Connaissant la situation
des unes des autres, elles suppriment immeédiatement les posssibilités d'em-
prunts et de préts entre elles: les «opérations interbancaires » se réduisent
soudainement.

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

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

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

4 New York. |l s'agit la d'accepter des fonds en vue de placements mais de ne placer rien et
de rédiger de faux bilans. Des rendements mirobolants sont promis pour attirer les fonds et
des dividendes sont effectivement distribués, On vellle A ce que les fonds arrivent en quan-
tités et & un rythme supérieurs aux montants distribués, en empochant la différence. Le jeu
de pyramide dure aussi longtemps que les gens apportent leurs avoirs en croyant « gagner
gros ».
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du systéme financier mondial, sans méme mettre en question le capitalisme
en tant que tel.

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

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

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

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

Déclarer la fin du systéme du dollar, appelé parfois de Bretton Woods ? C'est
fait et donc plus de probleme. Nationaliser les banques ou les fonds de pen-
sions 7 Pourquoi pas ? Créer une grande caisse d'épargne publique et euro-
péenne pour les secteurs énergétiques, du logement et de l'urbanisme, des
investissements environnementaux, des transports en commun? Pourquoi
pas? Informatiser et centraliser I'ensemble des transactions monétaires et
financiéres par un organe public et européen en vue d'un meilleur contréle ?
Pourquoi pas? Re-séparer les banques des banques d'affaires et des com-
pagnies d'assurance ? Pourquoi pas ? Ré-instituer des politiques de crédit en
acceptant une certaine subsidiarité au sein de I'UE ? Pourquoi pas ? Suppri-
mer les «oasis fiscaux» ? Pourquoi pas? Lancer des «plans de relance» ?
Pourquol pas ?

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

L’internationalisation du capital
comme contexte et théorie explicative

En réalité, le secteur financier fait intrinséquement partie du systéme et sur-
tout de sa mondialisation. L'économie mondiale se distingue de I'économie-
monde, selon Braudel. Citons-le assez amplement. «L histoire des grands
événements, I'histoire de la conjoncture et des crises, et enfin I'histoire mas-
sive et structurale évoluant lentement au fil de la longue durée (...) L'écono-
mie-monde occupe

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

2. forme un tout économique (...) et

3. se partage en zones successives.
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(...) Pour chaque époque donnée, un trait de crayon délimite grossiérement
les économies-mondes en place. Comme ces économies changent lente-
ment, nous avons tout loisir pour les étudier, les voir vivre et en soupeser le
poids. Lentes a se déformer, elles signalent une histoire profonde du monde,
(...) les changements de centre, les décentrages des économies-mondes,
puis (...) la division de toute économie-monde en zones concentriques (...) Le
capitalisme vit de cet étagement régulier: les zones externes nourrissent les
zones médianes, et surtout les centrales. Et qu'est-ce que le centre, sinon la
pointe dominante, la superstructure capitaliste de I'ensemble de la construc-
tion?(...) D'ou le poids de I'affirmation d'Immanuel Wallerstein : le capitalisme
est une création de l'inégalité du monde (...) Le capitalisme a besoin d'une
hiérarchie (...) Le capitalisme ne triomphe que lorsqu'il s'identifie avec I'Etat,
qu'il est I'Etat (...) ».

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

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

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



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

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

La création de nouveaux modéles de financement, dans la sphére pri-
veée des investissements, de I'accumulation du capital & échelle mondiale
par ces mémes firmes et banques, et grace a la «finance directe» et ala
titrisation (dont question supra). S'y ajoutent la privatisation subreptice de

16.

Depuis le début des années 1970, le travail se trouve davantage imposé, fiscalement parlant,
et le capital ou ses revenus connaissent un allegement fiscal, Les effets peuvent en étre dou-
bles: soit, le travail colitant plus cher, il sera moins utilisé en tant que facteur de production
—d'ot chémage — tandis que les revenus du capital augmentent et que le capital se substitue
au travail; soit, le travail voyant sa rareté relative augmentée sera davantage demandé et
rémunéré, alors que le capital devenant abondant sera moins recherché et sa rémunération
diminuera, Suite aux recommandations d'un certain nombre d'économistes distingués, la
premiére hypothése a été arbitrairement admise afin de pouvoir réduire les frais des em-
ployeurs & partir des années 1970 et d'accroitre davantage le profit, alors qu'une taxation
du capital aurait pu avoir le méme effet escompté, au lieu d'avantager inddment les action-
naires. En fait, la seconde hypothése de son cOté se vérifie progressivement au tournant du
siécle. En général, quelle est donc I'dvolution effective ? Ce sont les rapports de force entre
travail et capital qui la décident, bien entendu.
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la création monétaire, toujours plus importante, et les nouvelles métho-
des de paiement par usage de comptes bancaires, de chéques puis de
cartes bancaires et de crédit, des crédits personnels, etc.

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

Développement inégal, fragmentation
et concentrations

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

22. Dans cette énumération, les firmes de « notation » n'ont pas leur place. Comme on le sait,
ces firmes étaient appelées a « qualifier » les pays, les entreprises, les secteurs, efc., ainsi
que les titres émis d'actions, d'obligations ou parts de fonds communs de placement par
des sigles variés tels que AAA, BB ou C. Ne vivant pratiquement que des recettes assurées
par le secteur financier, elles sont jpso facto les quasi filiales communes des entreprises
du secteur. Leur attribuer une quelconque objectivité me parait hasardeux et peu fondé.
Comme les notions de «gouvernance» ou de «déontologie» fort & la mode, les «nota-
tions » ne servent que pour camoufler la volonté de maximiser le profit des actionnaires !

23. Au lendemain de la guerre 1939-45, la livre sterling a perdu sa position et les « gnomes de
Zirich » obligealent Londres au remboursement de ses dettes. Le « gnome » serait-il main-
tenant la Chine, I'UE ou le Japon qui, jusqu'ici, ont prété le plus aux EUA?
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+ la symbiose typique entre I'Etat-nation ou I'Etat impérial d'une part et le
capital, d'autre part, ou le rle étatique consiste & garantir le droit absolu
a, et de la propriété privée, a subsidier les entreprises ou les banques, a
maintenir I'ordre établi;

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

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

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

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

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

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

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



Par rapport au patriarcat, une nouvelle hiérarchie se dessine avec l'avéne-
ment historique des femmes et la restructuration des sociétés civiles en ré-
seaux. Egalement, les « centres » du capitalisme se démultiplent et les « péri-
phéries » changent de références®. L'établissement mondial des monopoles
ou des oligopoles se déroule déja devant nos yeux, faisant suite aux fusions
et acquisitions rapides depuis des années 1950-60 comme dans la crise ac-
tuelle. Les modéles de consommation en subiront les effets. Il en serait de
méme quant aux conséquences de la migration. L'urbanisation ne peut pas
éviter d'emprunter de nouvelles modalités. L'épuisement relatif des ressour-
ces en matiéres premiéres et énergétiques modifiera inéluctablement la « vie
matérielle », selon I'expression de Braudel. Quant aux générations futures,
«l'endettement écologique » s’accumule et provoque des crises prévisibles.
On pourrait encore allonger la liste des diverses dimensions du probléme.

Restent cependant des questions auxquelles nous sommes tous appelés a

rechercher et & apporter des réponses:

1. linfiexion ne commencerait-elle pas une nouvelle longue durée dont les
configurations sont encore a observer ou a deviner 7

2. qui déterminera les grandes lignes de ces configurations: le capital ou
son alternative, ou bien simplement une sorte de mixité ?

3. le paysage géopolitique changeant, quelle est la stabilité d'un systéme
hégémonique devenu multilatéral ?

4. la multipolarisation des transactions se combinant avec celle des Etats et
des multinationales ne détériore-t-elle pas la situation déja un peu chao-
tique ?

5. Devant autant de changements, les risques de guerre n‘augmentent-ils
pas?

26. Les changements dans les PECO s'avérent exemplaires a ce propos.
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Ode aux moindres certitudes
Crise et management des entreprises

Marc Labie*

Au cours des derniers mois, nombre d'observateurs de la vie économique
et financiére ont eu l'occasion de vivre un moment, certes trés pénible mais
néanmoins historique, en observant la maniére dont I'économie se dégradait.
Pour beaucoup, I'image d'un chateau de cartes est certainement celle qui pré-
vaut. On peut probablement résumer la perception dominante de la maniére
suivante.

«En partant d'une crise théoriquement limitée (la crise du crédit immobilier
— dite ‘crise des subprime'~ aux Etats-Unis), on a dd constater que celle-ci
se répandait rapidement au secteur bancaire, qui, s'il ne s'est pas comple-
tement effondré, a tout de méme subi une des plus grosses crises de son
histoire. De la est apparue une crise de confiance généralisée, qui a trés
rapidement eu un impact non seulement sur la consommation des meénages,
mais aussi sur l'investissement des entreprises, rendus d'autant plus difficiles
que les banques réduisent leurs activités de crédit afin d'utiliser les fonds
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dont elles disposent encore pour assainir au mieux leurs bilans. L'ensemble
de cette mécanique s'est ainsi transformé en ‘crise économique': a court et
surtout moyen terme, les perspectives sont aussi négatives pour nombre de
travailleurs (susceptibles de perdre leur emploi) que pour les pouvoirs pu-
blics, dont les recettes ne manquent pas de diminuer & un moment ou ils ont
pourtant besoin de dépenser davantage afin de colmater les nombreuses bré-
ches et d'éviter un effondrement complet du systéme. Trés logiquement, ces
mémes pouvoirs publics se retrouvent donc dans une situation cornélienne
qui ne manquera pas de détériorer les grands équilibres économiques. Face
a ce scénario catastrophe, l'essentiel est donc aujourd'hui de ramener de
la confiance, laquelle favorisera plus de consommation et d'investissement.
Nous pourrions ainsi assister a une relance de la production qui aménerait
a son tour de I'emploi et des ressources supplémentaires — notamment en
termes d'impdt - permettant aux pouvoirs publics de remettre a I'ordre du jour
le retour a I'équilibre ».

En Belgique, dés a présent, le Conseil supérieur des finances a commencé a
imaginer plusieurs scénarios pour la «reprise » qui suivra la phase aigué de
la crise dans laquelle nous nous trouvons. Un de ces scénarios suppose le
retour a l'equilibre budgetaire en 2013 ou 2015 et... une réduction des dépen-
ses publiques de 4.2%!

Le résumé extrémement succinct qui vient d'étre fait n'est fondamentalement
pas faux et, d'une certaine maniére, il simpose aux observateurs. Toutefois,
présenté de la sorte, cette analyse nous semble avoir trois défauts majeurs,
Premiérement, elle tend & présenter la crise comme un phénomeéne exogéne,
un peu comme le serait une catastrophe naturelle (du type éruption volcani-
que ou tremblement de terre) alors qu'en fait elle est bien le fruit trés prévisi-
ble des politiques néolibérales inspirées de I'Ecole de Chicago (dont Milton
Friedman fut certainement le représentant le plus connu), lesquelles ont déli-
bérément démantelé les réglementations de marchés et réduit les politiques
sociales tout en encourageant l'individualisme économique par des réformes
fiscales iniques. Deuxiemement, elle se limite a l'aspect «superficiel » des
causes qui ont engendré la crise actuelle. Troisiémement, elle n'offre que peu
de perspectives de modification du fonctionnement de notre société en pré-
sentant la dynamique en cause comme une sorte de fatalité. Il en résulte des
suggestions qui, jusqu'a présent, ne nous semblent pas ouvrir suffisamment
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le débat: en guise de réformes, on se contente de suggérer une relance par
la demande et une meilleure supervision du secteur bancaire. Ainsi, parmi
les suggestions, on trouve des propositions telles que la nécessité d'un (ou
de deux) organe(s) européen(s) de détection et de supervision des risques
pesant sur le systéme financier ; la nécessité de mettre en place des normes
réglementaires et de supervision plus strictes pour les fonds spéculatifs et de
capital-investissement ; la nécessité de limiter 'usage des parachutes dorés;
stock-options et autres rémunérations variables des dirigeants, qui encoura-
gent ces derniers a prendre des risques inconsidérés tout en ne se focalisant
que sur le cours de Bourse de leur entreprise (et, qui plus est, le plus souvent
a court ou moyen terme uniquement) ; ou encore la nécessité de contrbler les
agences de notation' dont les évaluations exagérément positives ont peseé de
tout leur poids dans les excés de confiance constatés ces derniéres années.
Parallélement apparait également — du moins dans les discours — la volonté
de limiter I'action des paradis fiscaux, dont la seule raison d'étre est d'éviter
des impdts pourtant parfaitement légitimes.

Sans nullement nier l'intérét de telles mesures — elles sont nécessaires — il est
cependant souhaitable de se demander si l'origine des problémes qui vien-
nent d'apparaitre au grand jour n'est pas plus profonde, nos sociétés vivant
en fait en sous-emploi chronique depuis prés de trente ans. Ne pas le faire
reviendrait & considérer que, moyennant un peu de toilettage esthétique et
réglementaire, le systéme économique et financier est parfaitement & méme
de repartir sur de bonnes bases.

Le tournant néolibéral des années 1980

Au cours des trente derniéres années, notre société et nos modes de fonc-
tionnement et de production ont sensiblement évolué, générant une course
effrénée au «plus de profits » et une modification profonde des équilibres et

1. Pour rappel, les agences de notation ont pour fonction d'attribuer des notes aux entreprises
(notamment bancaires) permettant a I'ensemble des acteurs économiques de se faire une
idée du profil de risque de chaque entreprise. Au cours des demiéres années, elles furent
4 de nombreuses reprises mises en cause pour avoir octroyé d’excellentes notes a des
entreprises qui se sont par la suite révélées étre trés fragiles.



rapports de force qui ont prévalu jusqu'au début des années 80, lesquels
avaient pourtant permis un développement économique et social sans précé-
dent, du moins dans nos pays®.

Le fonctionnement du capitalisme, ce n'est pas une nouveauté, met en concur-
rence l'ensemble des agents économiques afin d'assouvir sa soif de profit,
elle-méme conditionnée par la création de valeur sur des bases élargies et
par la recherche d'efficience (c'est-a-dire, plus simplement, de réalisation des
objectifs aux colts les plus faibles). Toutes les sociétés ont connu des débats
politiques et sociaux aigus portant sur la maniére dont la valeur créée doit
étre répartie, et ces débats ont débouché sur des modes d'organisation variés
(modéle anglo-saxon, modele scandinave, modéle continental, efc.), corres-
pondant & une variété de «contrats sociaux ». La nouveauté n'est pas 1a; elle
est dans le fait que des pratiques économiques et managériales nouvelles,
apparues au cours des années 80 et 90, ont profondément bouleversé les
rapports de force construits entre travail et capital, jusque dans la répartition
de la valeur créée, amenant le facteur travail a subir toujours plus de pression.
Un rapport publié par 'OCDE en 2008 souligne ainsi que «/'augmentation,
modérée mais significative, des inégalités de revenu enregistrée dans la plu-
part des pays de 'OCDE depuis le milieu des années 80 est allée de pair avec
un recul significatif de la part des salaires dans la valeur ajoutée. Dans les 15
pays de I'OCDE pour lesquels les données couvrent toute la période depuis
1976, cette part a reculé d’environ 10 points (autrement dit 15 %) et la réduc-
tion a été plus marquée (15 points ou plus) en Irlande, en Italie et au Japon,
et plus limitée (5 points ou moins) au Danemark, en Gréce, au Royaume-Uni
et aux Etats-Unis »*.

Trois évolutions économiques et managériales nous semblent jouer un role
essentiel.

Premiérement, |'apparition des NTIC — nouvelles technologies de I'informa-
tion et de la communication. Il ne s'agit pas ici de tenir un discours passéiste
qui blamerait I'émergence de nouvelles technologies a cause des problémes

2. Aléchelle mondiale par contre, on paut s'interroger sur le sens de ce « succés relatif » - qui
aboutit & un monde o 20% de la planéte consomme 80 % des ressources,

3. Rapport « Croissance et inégalités », OCDE, 2008, p. 38.
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de société qu'elles engendrent. Pas du tout. Mais force est de constater que
la généralisation (du moins pour la partie de la population mondiale qui y a
accés) d'outils de recherche d'information (via le Web) et de communication
(courriel notamment) a drastiquement réduit les colts de transactions que
supportaient précédemment les consommateurs. Auparavant, pour de nom-
breux biens et services, le consommateur se trouvait limité par les informa-
tions & sa disposition et faisait ainsi automatiquement vivre une «économie
de proximité soumise & une concurrence faible ou limitée». Aujourd’hui, grace
aux NTIC, chacun peut disposer d'une information trés ample et ainsi mettre
en concurrence un maximum d'entreprises susceptibles d'offrir le bien ou le
service recherché, voire méme dans certains cas, supprimer des intermé-
diaires auparavant pergus comme indispensables®. On met ainsi une pres-
sion accrue sur les entreprises incitées a produire plus rapidement et a un
moindre colt, afin d'étre capables de résister & une concurrence beaucoup
plus vaste que précédemment. Bien évidemment, avec notre casquette de
consommateurs, nous sommes nombreux a apprécier ce pouvoir accru qui
nous est donné. Mais en mesurons-nous bien les conséquences en qualité de
travailleurs, d'épargnants, de contribuables ?

Deuxiémement, |'augmentation directe de la pression sur les entreprises et
leurs travailleurs, par le biais de pratiques plus strictement managériales. Au
cours des Trente glorieuses (pour utiliser le terme consacré) qui ont suivi la
deuxiéme guerre mondiale, les entreprises ont connu - dans les pays oc-
cidentaux du moins — une phase relativement simple a gérer puisque les
contraintes se limitaient a améliorer le volume et la qualité des productions de
maniére a séduire des consommateurs dont le revenu tendait a augmenter.
Dans ce contexte, la gestion des groupes industriels revenait souvent a gérer
un mixte d'activités (éventuellement a I'échelle internationale) de maniére a
répartir les risques tout en disposant intrinséquement de réelles marges de
manceuvre. Au cours des trente derniéres années, par contre, les choses ont
eté plus tendues car les exigences d'une profitabilité sans cesse accrue ont
amené les entreprises a se concentrer sur leur « cceur de métier » (ce qu'elles
font le mieux), en se séparant d'autres activités, confiees a d'autres entre-
prises dont le coeur de métier propre englobait les activités cédées. Dans
ce contexte, la production a été optimalisée en augmentant sans cesse la

4, Pensons ici & des secteurs comme celul de I'assurance ou des agences de voyages.
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concurrence entre les différents fournisseurs. La fourniture « juste-a-temps »,
le downsizing (la réduction de la taille pour ne se concentrer que sur les ac-
tivités les plus rentables) et I'externalisation d’activités susceptibles d'étre ef-
fectuées a moindre colt par d'autres sont devenus les régles de base de la
gestion contemporaine, géneérant ainsi, une fois de plus, une pression visant
non plus & «bien» faire, mais a faire « mieux que le voisin». Bien entendu,
dans ce contexte, le fait qu'une autre entreprise (éventuellement dans un
autre pays) puisse fournir un méme service a un colt moins élevé (que ce
soit en raison de salaires ou de colts de protection sociale plus faibles) sera
systématiquement mis en avant pour faire pression sur les travailleurs et ainsi
exiger d'eux des efforts supplémentaires®.

Troisiemement, la libre circulation des capitaux et la domination de I'éco-
nomie par la finance. Théoriquement, la finance est censée étre au service
de I'économie et, dans cette perspective, des institutions comme les Bour-
ses peuvent étre trés utiles car elles constituent un complément indispen-
sable a l'activité des banques. Les banques ont pour fonction de collecter
de I'épargne et de faire du crédit. Comme elles ont pour devoir de protéger
les avoirs de leurs épargnants, elles sont supposées n'octroyer de crédits
qu'a des agents économiques offrant des profils « pergus comme sirs». Il en
découle deux choses: premiérement, que les banques doivent logiquement
se limiter a des activités relativement peu risquées et que, dés lors, elles ne
peuvent théoriquement pas offrir de rendements trés éleves (le risque et le
rendement étant normalement corrélés en finance) ; deuxiémement, que pour
des projets viables mais risqués, il est nécessaire d'avoir d'autres sources de
financement, comme par exemple la Bourse. Malheureusement, au cours des
derniéres décennies, ces principes simples furent peu respectés principale-
ment a cause du développement considérable qu'a connu la finance et des
possibilités accrues de libre circulation des capitaux. Deux phénomeénes sont
donc en cause : le développement des fonds gérés en Bourse et la recherche
du profit maximal dans une logique purement spéculative.

Théoriquement, les investissements en Bourse ont pour vocation d'étre des
placements & moyen ou long terme (les actions ne dominant les autres types

5. Sur la pression exercée par les organisations contemporaines sur les travailleurs, un dos-
sler « lectures » est présenté sous I'intitulé « Salariés acrobates pour travail sans filet » dans
le Monde Diplomatique de mars 2009 (pp. 26 et 27).
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d'actifs en termes de rendement qu'a long terme) et sont des actifs potentiel-
lement rémunérateurs mais risqués. Pourtant, aujourd’hui, on assiste a une
évolution bien différente : I'essentiel des fonds est regroupé dans des fonds
communs de placement et autres sicav (sociétés d'investissement a capi-
tal variable) et présenté a une multitude d'épargnants comme placements
a «relativement faible » risque puisque fortement diversifiés. Parallélement,
I'évolution du financement des pensions a eu tendance a faire de plus en plus
de place aux célébres second et troisiéme piliers qui sont tous deux structurés
sur des logiques de capitalisation (et non de répartition comme la pension
legale)?®, générant la aussi des masses de capitaux a investir, qui sont le plus
souvent venus doper les Bourses. Bien entendu, cette surabondance de capi-
taux a eu tendance a pousser artificiellement les cours a la hausse.

La libre circulation des mouvements de capitaux a quant a elle encouragé la
recherche du profit maximal. Ainsi, précédemment, les investisseurs avaient
tendance a limiter leurs champs d'investissement aux secteurs «nationaux »
auxquels ils avaient accés. Aujourd’hui, la liberté de faire circuler les capitaux,
combinée a I'émergence de produits financiers de plus en plus complexes, et
la possibilité de se tenir informé de ce qui se passe sur les Bourses du monde
entier en direct ont clairement internationalisé la finance a I'extréme. L'idée
que la rentabilisation d'un investissement se joue dans un environnement
proche a donc disparu, et a été remplacée par une recherche du rendement
maximal a I'échelle mondiale. Un rendement de 15% est ainsi souvent pre-
senté comme une norme a atteindre et ce alors que nombre d'activités n'of-
frent pas dans des conditions normales les perspectives nécessaires a de tels
rendements’. Dans un méme ordre d'idées, de nombreux produits financiers
(et c'est notamment le cas des célébres « produits dérivés ») sont aujourd’hui
utilisés a des fins purement spéculatives, et ce en dehors de toute relation
avec le financement d’activités économiques «réelles ». |l ne s'agit donc plus
uniquement de dégager des profits, mais de systematiquement privilégier les
entreprises susceptibles de fournir des rendements supérieurs a la moyenne
de leur secteur, exercant inexorablement une pression & la hausse sur ce

6. Pour une approche d'ensemble, voir CM n® 231, 2040-2045 La guerre aux vieux, jeunes
engagez-vous, 2005.

7. Pour une critique de cette «religion des quinze pour cent», voir l'article d'Isabelle Pivert
dans le Monde Diplomatigue de mars 2009 (p. 3).
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qui est considéré comme une moyenne acceptable et obligeant dés lors les
entreprises et les acteurs sociaux a faire des efforts croissants pour ameéliorer
l'efficience des modes de production. Dans certains cas, la pression devient
telle que la comparaison entre le rendement intrinséque de l'activité écono-
mique et le rendement attendu par les investisseurs pousse les entreprises
a changer d'activités, voire méme a consacrer leurs moyens bien plus a faire
elles-mémes des placements financiers plutot qu'a développer leurs activités
productives®. Nombre de placements en Bourse ne sont dés lors plus du tout
liés a des projets dinvestissement mais correspondent en fait a une sim-
ple circulation du capital entre des acteurs-spéculateurs qui ne s'inscrivent ni
dans le long terme ni dans la logique d'une réelle création de richesses.

Pour les choix collectifs

Face a de telles évolutions, on est en droit de se demander comment réguler
au mieux l'organisation de nos modes de production et éviter que la quéte de
croissance ne se fasse au détriment de la qualité de vie. Ce n'est pas la une
question aussi simple qu'il y parait.

Pour certains, c'est ici qu'interviendrait la fameuse «main invisible » du mar-
ché, censée permettre la meilleure allocation des ressources : offre et deman-
de se combineraient de maniére telle que les organisations les plus efficaces
et les plus efficientes dominent et répondent au mieux aux besoins des uns
et des autres, chaque individu faisant des choix qui optimisent son utilité (son
bien-étre).

Il s'agit la d'une vision bien optimiste car elle se fonde sur I'idée de rationalité
des agents économiques. Or, il est aujourd'hui bien connu des chercheurs (et
de tout un chacun, en fait) que si I'étre humain se veut rationnel, sa rationalité
n'est en réalité que limitée. En effet, pour prendre une décision, un individu
rationnel est supposé disposer de toutes les informations et pouvoir les com-

8. D'une certaine maniére, c'est une des causes de ce qui s'est passé avec les banques: elles
ont eu tendance a délaisser leurs métiers de base (épargne et crédit liés aux projets des
individus et entreprises) pour faire évoluer leur activité vers des opérations de placements
potentiellement trés rentables mais de plus en plus risquées.
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parer sans co(ts particuliers, connaitre I'ensemble des choix qui s'offrent a lui
et les conséquences de ses choix; il est par ailleurs supposé disposer d'une
structure de préférences constante grace a laquelle il ferait systématiquement
le choix qui maximise son bien-étre. Pourtant, dans la réalité, la situation est
bien différente: non seulement nous ne possédons souvent pas toutes les
informations (et certainement pas celles relatives aux conséquences de nos
choix), mais en outre de nombreuses recherches ont montré que les préféren-
ces ne sont pas constantes, qu'elles sont infiluencées par les circonstances,
et qu'elles s'établissent souvent en-dehors de toute préoccupation d'optima-
lisation globale. Par ailleurs, tout individu dispose souvent de plusieurs cas-
quettes et doit donc faire co-exister simultanément plusieurs logiques. Pour
prendre I'exemple de la crise (financiére) actuelle, on doit penser que nombre
de citoyens sont a la fois épargnants (parfois actionnaires, notamment via
leurs plans de pension complémentaires), salariés et contribuables. Ce qui
est bon pour certaines de ces fonctions peut parfaitement étre néfaste pour
d'autres. Par ailleurs, il faudrait également pouvoir tenir compte des effets a
court, moyen et long terme.

On le voit, pour la plupart d’entre nous, une telle perspective est trés difficile a
conceptualiser et on peut donc douter du fait que les choix que nous posons
soient aussi rationnels que d'aucuns semblent le croire ou le souhaiter. Enfin,
la seule observation des faits (en matiére de spéculation, de non-respect de
I'environnement, de fraude fiscale, efc.) nous oblige a constater que nombre
d'individus sont préts a sacrifier une grande quantité de bien-étre collectif
pour augmenter la part dont ils ont, eux, la jouissance. |l n'est dés lors pas
surprenant de constater que la libéralisation accrue vécue au cours de ces
derniéres décennies se soit traduite par un nombre croissant d'inégalités®.

Si I'on tient compte de toutes les limites qui viennent d’étre mentionnées, il y
a donc un aspect incantatoire & croire que de ces choix individuels imparfaits
eémergerait un choix collectif optimal, et ce d'autant plus que chacun a sa pro-

9.  Dans un article intitulé « More or less equal 7 » publié le 4 avril dernier, I'nebdomadaire The
Economist commente cette évolution en soulignant qu'alors que la distribution des riches-
$es avait eu tendance a se réduire fortement entre 1930 et la fin des années 70, elle s'est au
contraire accrue au cours des trois décennies suivantes, renforgant donc les inégalités. Sur
ce point, voir également le Rapport OCDE (2008) déja cité.
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pre vision de ce qu'est le bien-étre collectif. On peut donc penser que si I'on
souhaite, comme groupe humain, une certaine cohérence aussi bien dans
l'espace que dans la durée, il faut que celle-ci émerge d'un véritable choix
collectif démocratique et qu'elle soit assurée via une régulation adéquate qui
crée des contrepoids aux dérives individuelles. Dans ce contexte, le sens
du mot régulation n'est plus seulement synonyme d'un ensemble de régle-
mentations mais recouvre en fait un ensemble de mécanismes et politiques,
notamment en matiére de subventions et de taxation, visant a assurer que la
société poursuit bien un objectif de bien-étre collectif.

Quatre pistes

Comment y parvenir ? Bien entendu, nous ne prétendrons pas avoir de ré-
ponse a une question aussi complexe, et ce d'autant plus que le concept de
« bien-étre collectif » est en lui-méme porteur de nombreux débats. Pourtant,
quelques réflexions peuvent servir de base au questionnement.

Premiérement, la régulation est avant tout une question d'équilibre de forces.
Comme nous avons tenté de le montrer, le monde économique (et plus enco-
re financier) est aujourd’hui mondialisé. Les pouvoirs publics et les syndicats,
malgré de louables initiatives, sont encore loin de I'étre. Consolider et harmo-
niser les politiques sociales et fiscales devraient donc étre une priorité'.

Deuxiémement, la régulation est également une question d'équilibre entre
ceux qui bénéficient des évolutions (& court, moyen et long terme) et ceux qui
en souffrent (a court, moyen et long terme). Evaluer toutes les politiques et
normes mises en place en s'interrogeant sur leur impact en termes d'accrois-
sement ou non des inégalités pourrait et devrait servir de boussole.

Troisiemement, les évolutions récentes et la crise actuelle illustrent de ma-
niére plus perceptible qu'auparavant a quel point le monde est une entité
unique ou ce qui se déroule a un endroit peut avoir un impact & un autre en-
droit pourtant fort éloigné. Il faut donc absolument faire évoluer notre maniére

10. Du moins & I'intérieur d’ensembles de pays relativement homogénes — comme par exemple
I'Union Européenne.
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de penser le monde pour le considérer davantage dans sa globalite, ce qui
suppose de repenser les priorités qui émergent de questions aussi diverses
que les rapports Nord-Sud, les questions environnementales et intergénéra-
tionnelles ou I'importance d'investir dans la santé, I'éducation et la recherche.
Il s’agit la de défis essentiels qui devraient étre mis au cosur des débats.

Enfin, quatriemement, |'évolution d’'une société est un processus long et pro-
gressif qui suppose une évolution des structures, des pratiques, mais plus
encore des valeurs. Il y a donc lieu de traduire des objectifs ambitieux en
mesures concrétes représentant autant de petits pas dans la bonne direction
tout en favorisant une évolution progressive des valeurs dominantes. A cet
égard un dossier intitulé « Et si on changeait tout... », publié dans Alfernatives
Economiques en mars dernier, offre une liste détaillée de chantiers potentiels
ou de nombreux progrés sont possibles. Pour n'en citer que quelques uns,
on retiendra une meilleure participation des salariés aux conseils d'adminis-
tration et de surveillance, les possibilités de fixer un salaire maximum (ou de
taxer fortement les trés hauts revenus), I'etablissement de regles d'échange
favorisant les pays les moins favorisés, la fermeture réelle et compléte de
tous les paradis fiscaux, l'intégration des coits environnementaux dans les
prix annoncés (et ce afin que les solutions les plus respectueuses de l'envi-
ronnement puissent étre privilégiées), I'établissement d'une véritable sécurité
sociale professionnelle généralisée ou encore la recherche d'une réelle éga-
lité des chances pour tous. Autant de chantiers ardus ou des progrés sont
cependant possibies.

On le voit, au-dela des faits récents qui permettent de comprendre comment la
crise actuelle est apparue, il y a de nombreuses questions a se poser sur les
legons a en tirer pour une meilleure organisation de nos sociétés. Les ques-
tions sont nombreuses, les réponses sont complexes. Mais, comme le disait
le poéte: « Caminante, no hay camino. EIl camino, se hace al andar!»"'.

13 avril 2009.

11. Ce que nous pourrions librement traduire par « Pour celui qui avance, il n'y a pas de chemin.
Le chemin se fait en marchant ! » = Antonio Machado.
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Crise financiére ou crise globale ?

Reginald Savage*

Ainsi, I'impensable - et I'impensé par le courant @conomique dominant — s'est
matérialisé ! L'économie mondiale a frolé de peu, fin 2008, I'implosion finan-
ciére totale et est confrontée depuis lors a sa pire crise depuis la grande
dépression de 1929. Dans les hautes sphéres dirigeantes, les discours a I'in-
tention de l'opinion publique se sont voulus rassurants en évoquant une crise
«accidentelle ».

Mais presque personne ne s'est trompé sur l'importance et la signification
politique majeure du séisme enclenché. Certes, on n'a pas tardé a voir se
développer a droite une contre-offensive a consonance populiste pour réduire
la portée politique de cette crise. S'est ainsi déployé, notamment en France
sous |'impulsion flamboyante de Sarkozy, tout un discours de dénonciation
moralisateur des négligences, «excés de cupidité » et comportements «ir-

*  L'auteur est économiste dans un service d'études public fédéral, et donne par ailleurs cours
d'économie a la FOPES. |l est également I'auteur d'un livre sur les mutations du capita-
lisme belge: Economie belge 1953-2000 - Ruptures et mutations, Presses Universitaires
de Louvain, 2004,
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responsables » de certaines brebis galeuses (traders fous, banquiers véreux
et patrons voyous). En focalisant |'attention et la critique sur les parachu-
tes dorés et autres bonus scandaleux et indécents, cette croisade contre les
« pourris » de la finance permet ainsi de désigner a bon compte quelques effi-
gies et boucs émissaires commodes a la vindicte populaire, tout en occultant
soigneusement le caractére systémique et donc politique, au sens fort, de la
crise. Face a la crise financiére, la droite a ainsi réussi le coup de maitre de
devancer habilement la gauche gestionnaire sur le terrain idéologique, cette
derniére — convertie zélée de longue date au social-libéralisme et coupée
des critiques intellectuelles plus radicales de I'anti-capitalisme — peinant a se
démarquer de la critique moralisatrice de I'économie-casino.

Sur le theme du «il faut séparer le bon grain de l'ivraie », cette campagne
de déenonciation morale de la cupidité et du manque d'éthique de certains
acteurs isolés permet ainsi d'accréditer Iidée d'un bon capitalisme industriel
et productif, celui de I'economie dite réelle, qui aurait té gangréné par les dé-
bordements d'une frange nuisible mais somme toute minoritaire de la finance
dévoyée et parasitaire. Et comme il ne faut pas jeter le bébé avec 'eau du
bain, il importerait avant tout de «(re)moraliser le capitalisme », de re-réguler
(un peu...) la finance. Tout pourrait alors par la suite rentrer dans I'ordre — li-
béral — aprés une petite parenthése d'intervention de I'Etat secouriste, et ceci
avec |'appui décidé des Banques centrales intronisées pompiers-en-chef'. Et
il ne faudrait sans doute pas beaucoup plus qu'une convalescence conjonc-
turelle américaine cet été ou cet automne pour que cette version tant soit peu
maquillée et édulcorée de I'histoire 'emporte — pour un temps du moins!

Pourtant, cette présentation des faits ne fait pas illusion, méme et surtout pas
dans les milieux financiers et bien informés — dont certains, plus clairvoyants,
avaient tiré la sonnette d'alarme in tempore non suspecto. Elle valide sur-
tout des analyses nombreuses et étayées qui, dans les courants critiques
hétérodoxes — post-keynésiens, régulationnistes, néo-marxiens, efc. — en
marge des courants économiques dominants, mettaient depuis longtemps en
garde contre l'instabilité intrinséque et le caractére insoutenable du régime

1. Certains ne les accusant pas moins d'8tre aussi des incendiaires redoutables - la Fed amé-
ricaine en téte... Voir & ce propos Les incendiaires — Les banques centrales dépassées par
la globalisation de |'analyste financier Patrick ARTUS (Perrin, Paris, 2007),
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de croissance financiarisé mis en place depuis le début des années 1980.
Selon cette grille de lecture, qui sera développée ici, cette crise n'est pas
«accidentelle », ni imputable a quelques «excés » spéculatifs ou agissements
«irresponsables » d'individus isolés. Elle s'inscrit dans la filiation d'une longue
série de crises financiéres (1987, 1993, 1997-98, 2001-03, sans compter les
innombrables crises financiéres «locales » ayant frappé des pays émergents),
dont la derniére en date venait a peine d'étre — apparemment — endiguée.
Selon cette approche, la crise médiatisée des crédits immobiliers subprime
ameéricains®, souvent présentée comme a l'origine du séisme, n'en a en fait
été que le facteur déclenchant, le détonateur voire méme une simple étincelle
(de trop) sur un terrain véritablement miné par la dynamite du surendettement
privé et I'accumulation de longue date de déséquilibres macro-économiques
mondiaux cumulatifs. Comme en témoignent la diffusion de la crise a I'écono-
mie «réelle» et son internationalisation, la thése défendue ici est qu'il s’agit
bien d'une crise structurelle et globale du régime de croissance (ou d'ac-
cumulation) financiarisé et patrimonial mis en place a partir du début des an-
nées B0 sous impulsion anglo-saxonne (Reagan-Thatcher) avec les émules
Martens-Gol en Belgique.

La financiarisation comme réponse néolibérale
structurée a la crise du social-keynésianisme

Rappelons d'abord que ce nouveau régime de croissance et d'accumulation
(du capital) a constitué la réponse organisée et structurée des élites dirigean-
tes et des classes possédantes a I'épuisement et a la crise «stagflationnis-
te »* du régime antérieur de croissance, régime généralement appelé fordiste
et/ou social-keynésien®. Au lendemain du second choc pétrolier (1979) plus

2. Crédits hypothécaires accordés de maniére particuliérement peu regardante et non con-
trblée & des ménages sans ressources financiéres stables ni sans capacité de rembourse-
ment, hormis la valeur supposée indéfiniment croissante du bien mis en hypothéque. Ces
crédits étaient de plus congus de maniére telle que la charge financiére, initialement réduite,
devenait croissante avec le temps.

3. Combinaison inédite de poussées infiationnistes, de croissance faible (stagnation) et de
forte progression du chdmage dans la seconde moitié des années 70.

4,  Du nom du patron automobile américain Henri Ford, généralement considéré comme I'un
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encore qu'aprés le premier (1973), I'aggravation de tous les symptomes de
déréglement économique vient conforter parmi les classes dirigeantes et pos-
sedantes le sentiment d'urgence et de nécessité de trouver des thérapeuti-
ques nouvelles a une crise de régime eéconomique de plus en plus pergue
comme structurelle et pas simplement conjoncturelle et temporaire. Ses maux
ont pour noms: inflation galopante qui brouille le calcul économique et érode
les patrimoines financiers et les rentes associées, dégradation inédite des
taux de profit des entreprises et de la rémunération des actionnaires, tensions
financiéres croissantes sur les taux d'intéréts suite notamment a la crise des
finances publiques, instabilité et contestation sociale dans un contexte d'ex-
plosion du chémage, déficits extérieurs et instabilité monétaire internationale
chronique avec la multiplication des crises de changes.

Pour les contestataires néolibéraux de I'époque, la crise stagflationniste des
années 70 est ainsi une occasion unique de battre en bréche le modéle so-
cial-keynésien mis en difficulté et d'imposer une restauration de I'ordre libéral,
une véritable contre-révolution libérale et monétariste®. Ce qui est en jeu, c'est

des instigateurs de la société de consommation de masse. Dans la logique « fordiste », les
gains de productivité du travail dans la production de masse standardisée de la grande in-
dustrie permettaient de financer des hausses réguliéres et substantielles de pouvoir d'achat
salarial, assurant ainsi des débouchés, une demande solvable (et donc aussi les profits ...)
pour cette méme production,

Une autre caractéristique centrale de ce régime est que la Finance est trés étroitement en-
cadrée et réglementée, subordonnée aux impératifs du financement de I'investissement
productif des entreprises, de la croissance économique et des politiques publiques, Dans
le cadre du systéme international de Bretton Woods (1944-1971), les mouvements de ca-
pitaux sont fortement contrdlés et limités, les taux de changes entre devises sont fixes, les
politiques monétaires sont sous contrdle national, le rdle des marchés financiers (et de la
Bourse) dans le financement des entreprises reste périphérique, au contraire du role direct
des banques, trés compartimentées. On parle aussi de social-keynésianisme en référence
a la montée structurelle de la dépense publique, et notamment des dépenses de protection
sociale collective, dans I'économie, ainsi qu'au rdle central de I'Etat interventionniste et
redistributeur comme garant de la stabilité conjoncturelie et du progrés social.

5. Le monétarisme est une doctrine ancienne qui attribue I'inflation - la hausse des prix cou-
rants signifiant perte de valeur de la monnaie ou «érosion monétaire» — & une création
excessive de monnaie par les autorités politiques (et par les banques centrales jugées in-
suffisamment indépendantes de ces derniéres). Elle préconise donc une stricte limitation
de la création monétaire, notamment par une restriction sans faille des déficits et besoins
d'emprunts publics. Elle préconise aussi un systéme de changes flottants et une politique
de monnaie forte, pour combattre l'inflation importée.
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bien plus que le «retour a I'équilibre économique », c'est la redistribution du
pouvoir, c'est le retour a une situation ou le champ politique (collectif et cen-
tralisé) est replacé en position totalement subordonnée par rapport au jeu
«libre etdécentralisé » de lois économiques du marché jugées efficientes et
auto-régulatrices, c'est-a-dire en fait aux rapports de forces économiques et
financiers entretemps radicalement modifiés. On peut dire a contrario et en
gros qu'auparavant ces «lois» économiques étaient socialement encadrées,
domestiquées en quelque sorte et pour partie subordonnées a la réalisation
d'objectifs politiques centraux déterminés, tels le plein emploi®,

La contre-révolution ou restauration libérale-monétariste est donc I'occasion

d'une triple revanche:

« celle des actionnaires, propriétaires et créanciers, qui avaient été « mar-
ginalisés » pendant les Trente glorieuses (1945-1975) par rapport aux
managers d'entreprises, syndicats de salariés et débiteurs ou agents
économiques endettés (notamment I'Etat), qui avaient constitué l'ossa-
ture «tri-partite » du nouveau compromis social d'aprés-guerre ;

+ celle de la Finance de marché’, comme fraction du capital et rapport so-
cial, qui avait été étroitement mise sous tutelle voire «en quarantaine »
dans le cadre du régime de croissance fordiste-keynésien et de finance
administrée (et subordonnée) des Trente glorieuses ;

+ celle des logiques de marché ou «marchandes», a fondements indivi-
dualistes et socialement désintermédiés, par rapport aux logiques plus
collectives de la sphére sociale et des acteurs politiques, qui s'exercaient
a travers le pouvoir d'Etat et les corps intermédlalres institués (syndicats,
groupements citoyens, mutuelles, efc.).

Le «nouveau » capitalisme qui se met en place n'aura dés lors de cesse de
re-subordonner le champ politique - sa souveraineté, notamment sur la mon-

6. Jacques Nagels a utilisé fa formule «du capitalisme sauvage au capitalisme civilisé et du
capitalisme civilisé au capitalisme débridé » (voir CM n®203, Néolibédralismes. .., 1996).

7. Qu dite désintermédiée. Cette désignation courante n'est cependant pas vraiment correcte,
car la finance dite de marché est elle méme largement intermédiée par de nouveaux acteurs
puissants ~ les Fonds de pensions et autres gros opérateurs financiers notamment - qui, a
travers les marchés boursiers et financiers qu'ils dominent de par leur taille, interviennent
par substitution aux grands acteurs bancaires qui constituaient les piliers de la finance dite
wadministrée ».



naie — aux exigences du «libre jeu des lois du marché ». |l réaffirme aussi
brutalement la pré-éminence du capital financier (et des droits absolus des
actionnaires-propriétaires) par rapport au capital industriel et aux managers-
dirigeants qui avaient de facto «pris le pouvoir» dans I'entreprise pendant
I'ere fordiste. La nouvelle «gouvernance » d'entreprise, dans le sillage de la
libéralisation et dérégulation financiére, vient ainsi rappeler aux managers-di-
rigeants — si nécessaire en les congédiant mais aussi en les appatant par de
nouveaux systémes de rémunérations «incitatifs » — qu'ils sont au service de
la « valeur actionnariale » et non de la croissance interne de |'entreprise ou de
I'emploi de ses salariés®!

Ainsi, le pouvoir économique et financier redevient dominant par rapport aux
logiques politiques qui tendaient a s'émanciper par rapport aux impératifs de
I'ordre marchand et des lois du profit maximum. La mise en place du nouveau
capitalisme patrimonial ou financiarisé (qu'on oppose au capitalisme mana-
gérial et social-keynésien ou fordiste des Trente glorieuses) se fera grosso
modo en deux temps.

Un premier temps (1979-1989) de «remise en ordre » des économies natio-
nales et de mise en place des institutions centrales et des vecteurs a I'échelle
internationale de ce nouveau régime de croissance et mode de régulation®.
Régime de changes flottants, relévement massif des taux d'intéréts réels (taux
nominaux moins inflation), inversion des priorités de politique économique (en
faveur de la lutte contre I'érosion monétaire), libéralisation financiére, priva-
tisations et recul sélectif de |'interventionnisme public, politiques d'austérité
salariale, sociale et budgétaire compétitives et noncoopératives en sont les
maitres-mots. Le chémage de masse — légitimé dans les instances internatio-
nales et académiques par les théories du NAIRU'™ ou du taux de chdmage dit

8. C'est-d-dire la maximalisation des revenus financiers (dividendes) et plus-values boursiéres
des actionnaires-propriétaires. Au détriment des «~parfenaires », les stake holders dans le
Jargon.

9. La dérégulation n'est pas une non-régulation, ce n'est pas le vide... Elle a nécessité la mise
en place et le vote de tout un arsenal légisiatif extrémement structuré,

10. Non Accelerating Infiation Rate of Unemployment - |ittéralement en frangais «taux de
chdmage de non-accélération de I'inflation ». Sous-entendu: en-dessous duquel il ne faut
surtout pas essayer de descendre sous peine de risquer une reprise de I'inflation salariale,
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«d'équilibre » ou « naturel » — devient de facto le levier privilégié des politiques
de désinflation et de la discipline salariale et sociale.

Le second temps de cette offensive s'inscrit dans le sillage de l'effondrement
de I'URSS et du basculement des pays de |'Est dans I'économie de marche,
puis de l'intégration accélérée de la Chine comme nouvelle plateforme de
production a bas couts du capitalisme mondialisé. Dorénavant, le capitalisme
en tant que systéme est débarrassé de tout véritable concurrent idéologique
et économique. L'économie de marché devient un modéle sans vrai rival,
et pour une fraction des classes dirigeantes, c'est 'occasion d'avoir davan-
tage les coudées franches et de jeter bas le masque social qu'il convenait
auparavant de porter pour contenir la contestation du systéme et amadouer
I'aile réformiste du mouvement ouvrier et progressiste. Au niveau européen,
I'offensive néolibérale se traduit par la mise en place de tous les leviers de
I'Euro-libéralisme, avec le Marché Unique de 1993, le Traité de Maastricht
(1992) et ses contraintes de convergence budgétaire, la longue marche vers
I'Union Economique et Monétaire avec l'introduction de I'Euro (2002) et I'insti-
tution d'une Banque centrale dite «indépendante »"", I'offensive multiforme en
vue de déréguler et flexibiliser davantage les marchés du travail nationaux, et
enfin I'élargissement a I'Est sans harmonisation fiscale et sociale préalable.

La financiarisation comme nouveau rapport social
dominant

En rupture compléte avec le régime socio-économique des Trente glorieuses,
la contre-réforme néolibérale en marche depuis lors va imposer un change-
ment radical de cap en utilisant un double et puissant levierdans la sphére
financiére.

D'une part, une vaste libéralisation des mouvements de capitaux (sup-
pression des contrles de changes et flottement généralisé libre des mon-

"Voir la contribution de Daniel Richard au n°231 des CM, «2040-2045 La guerre aux vieux »,
Juillet-aodit 2005.

11. Qui n'a pas de comptes & rendre aux pouvoirs politiques et aux Parlements démocratique-
ment élus ...
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naies, déréglementations et libéralisations financiéres internes). Ceci permet
une mise en concurrence directe accrue des capitaux, des entreprises (et de
leurs salariés) a travers le monde, I'argent pouvant se (dé)placer la ol c'est
le plus rentable (le moins imposé, le moins contrélé). Ceci va déboucher sur
I'hyper-concurrence entre capitaux (et donc entre salariés, systémes sociaux,
elc.).

D'autre part, un relévement massif et brutal des taux d'intéréts'? en 1979-
80, présenté comme traduisant la volonté d'éradiquer l'inflation. Ce «coup
d'Etat financier» — qui ruinera les Etats fortement endettés du Sud — vise
en fait & protéger les revenus réels et patrimoines financiers des «rentiers »
tout en provoquant une brutale récession (et une forte montée du chdémage)
susceptible de casser le pouvoir syndical, jugé devenu excessif, de discipliner
la force de travail, d'imposer par ricochet la désinflation (et désindexation)
salariale. Cette hausse vise aussi, en renchérissant massivement les charges
financiéres des Etats les plus endettés, et sous couvert de volonté de discipli-
ner leurs politiques budgétaires et sociales, a organiser un gigantesque trans-
fert de la charge fiscale en faveur de la rente financiére improductive (le «ca-
pital fictif » disait Marx). Enfin, elle prépare activement le terrain a I'irruption, a
partir des années 90, de l'idéologie et des pratiques de « maximisation de la
valeur pour l'actionnaire » — et pour lui seul- en relevant de fait fortement le
seull de rentabilisation et donc la sélectivité des investissements productifs’.
La pression maximale est ainsi mise sur les « managers-gestionnaires » d'en-
treprises pour qu'ils « économisent le capital » (sous-investissent), réduisent
les colts salariaux et distribuent davantage de dividendes tout en dopant les
cours boursiers par une «gestion financiére hyper-active ». Les structures et
institutions principales du régime financiarisé sont ainsi en place.

Au vu des implications majeures des bouleversements introduits dans les rap-
ports économiques et sociaux, on aurait donc tort de caractériser le nouveau

12. Celui-ci ne prendra vraiment fin qu'au cours de la seconde moitié des années 90 et surtout
dans le sillage de la grave crise financiére de 2001-2002, avec le krach de la « nouvelle
économie » et la politique de réduction agressive des taux d'intéréts & court terme menée
par la banque centrale américaine (la Fed).

13. Un investissement productif qui rapporte du 8% sera « rentable » (et donc réalisé) lorsque
le taux d'intérét «sans risque » est @ 5% mais ne le sera plus lorsque le taux d'intérét est
porté & 9-10 % voire davantage,
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régime de croissance comme un régime ol le secteur financier au sens large
serait simplement privilégié par rapport a I'économie dite réelle de la sphére
productive.

Les piliers du régime de croissance financiarisé

Contrairement aux discours dominants, méme en partie a gauche, il ne s'agit
donc pas d'une crise périphérique et autonome de la finance «parasitaire »
ou spéculative prétendument déconnectée de la «bonne» économie réelle
et productive. Il s'agit au contraire d'une crise majeure de la Finance anglo-
saxonne hégémonique comme rapport social dominant qui s'est installé
au cceur méme du capitalisme déréglementé et de I'ensemble de I'économie
mondiale. Cing éléments majeurs illustrent le caractére central de la Finance
libéralisée dans la structuration des rapports sociaux de production:

« lafinanciarisation du rapport salarial, avec celle des modes de remunéra-
tion des cadres et dirigeants d'entreprises (stock-options, rémunérations
pharaoniques, parachutes dorés, etc.), la financiarisation et privatisation
de la couverture sociale' (2° pilier, assurances privées, efc.) et donc du
salaire «indirect» et le développement important de I'épargne salariale,
contribuant au développement de l'idéologie actionnariale individualiste ;

« la financiarisation de la gestion des entreprises, avec comme critére de
gestion dominant la diffusion des pratiques court-termistes de maximisa-
tion permanente et myope de la valeur actionnariale ; ceci s'opére avec
comme corollaires les exigences de flexibilisation salariale, de moins-
disant fiscal, les pratiques de rachats d'actions et de fusions-acquisitions
plutdt que d'investissements productifs a long terme, elc. ;

+ lafinanciarisation croissante de la consommation (via les cartes de crédit
multiples), surtout de nouveau dans le monde anglo-saxon, permettant
a la fois de faire accepter idéologiquement et socialement la stagnation
des revenus salariaux réels de la majorité et de diluer la contrainte des
débouchés dans le temps, tout en opérant une ponction financiére addi-
tionnelle et croissante sur ces mémes revenus;

14. Ce phénoméne est a nouveau particuliérement marqué aux Etats-Unis et dans d'autres pays
anglo-saxons, mais s'étendait jusqu'il y @ peu aux pays européens (Pays-Bas, nouveaux
pays de I'Est européen, efc.).



« la marchandisation du monde et du vivant, envahissant la sphere des
biens publics et/ ou vitaux (comme I'eau, I'énergie, la santé, le brevetage
du vivant, les connaissances, le climat avec les permis de polluer, efc.),
au point que certains parleront de dérive vers «la société marchande » ;

* la mise en concurrence mondiale organisée des Etats et de leurs po-
litiques salariales, sociales, fiscales, voire environnementales, couplée
avec la subordination des instruments de politique économique aux
«attentes » des marchés financiers (privatisation de fait de la politique
monétaire avec «l'indépendance politique » des banques centrales et
notamment de la BCE et l'interdiction de la monétisation des déficits
publics — alors que les dettes privées explosent et alimentent l'inflation
financiére).

Finance parasitaire ou fonctionnelle ?

Méme a gauche cependant, le débat existe quant a la nature exacte de cette
crise majeure, entre deux visions qui, sans étre exclusives, n'en divergent pas
moins sur la direction de certaines causalités essentielles a I'cauvre.

Pour les uns, de tendance plutot réformiste’®, ce sont les exigences exacer-
bées de rémunération du capital, exercées par les actionnaires sous 'aiguillon
de la nouvelle doctrine de la maximisation de la valeur actionnariale, qui
auraient conduit a des préléevements financiers «improductifs» excessifs
sur les profits économiques par ailleurs croissants et donc débouché sur la
raréfaction des investissements productifs. Selon cette logique, ceci aurait
conduit en finale a@ un sous-investissement chronique générateur de crois-
sance molle et de sous-emploi persistant. Cette thése rejoint donc celle de la
Finance rentiére dévoyée et prédatrice, parasitant le fonctionnement normal
de I'économie dite productive, et qu'il conviendrait donc de re-réguler dans
certaines marges pour lui rendre son caractére « fonctionnel » d'intermédiaire

15.  On retrouve notamment ces théses sous la plume d'auteurs tels Patrick ARTUS et Marie-
Paule VIRARD (Le capitalisme est en train de s‘autodétruire, La Découverte, 2007), ou
Jean-Luc GREAU (Le capitalisme malade de sa finance, Gallimard, 1998), ainsi qu'auprés
d'une partie de la mouvance ATTAC.
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incontournable dans le financement «sain » de I'économie et des entreprises
nonfinanciéres.

Pour d'autres, la financiarisation de I'économie marque plutét le retour histo-
rique, aprés la parenthése des Trente glorieuses et de son compromis social
transitoire capital — travail, & la loi d'airain d'un «pur capitalisme»'® dont la
Finance, en tant que rapport social dominant représentatif des intéréts du
Capital et des actionnaires, est redevenue la pierre angulaire et I'axe central.
Dans cette optique historique longue, l'instabilité financiére est intrinséque au
capitalisme, celui-ci étant marqué depuis toujours par des phases de suren-
dettement-suraccumulation du capital, suivies par des krachs et des purges
financiéres permettant avec pertes et fracas d'apurer les bilans. C'est donc ici
la raréfaction des gisements d'investissements hyper-rentables internes aux
pays industrialisés, et non I'asséchement de leurs sources de financement,
qui, a l'aune des nouvelles normes de profits rehaussées, peut expliquer la
déconnexion entre profits rétablis et accumulation productive a la traine (sauf
aux USA pendant I'épisode high-tech). La causalité va alors dans ce sens
et non — comme dans la thése précédente — dans le sens inverse. Et cette
déconnexion a eu pour conséquence de pousser les moyens financiers ex-
cédentaires a se déverser soit dans les canaux financiers de la valeur action-
nariale (rachat d'actions, concentration du capital et augmentation du pouvoir
de marché via les OPA, fusions-acquisitions, eic.), soit dans l'investissement
direct a I'étranger.

Le point central devient alors la contradiction de plus en plus ouverte et glo-
bale entre la socialisation croissante des moyens et modes de production
mondialisés'’, d'une part, et la fragmentation-dilution de rapports privés de
propriété rendus hyper-liquides et donc irresponsables (au sens fort du terme)
par rapport a l'avenir a plus long terme des entreprises et des sociétés humai-
nes au sein desquelles ces derniéres opérent. Ce délitement des rapports de
propriété intervient alors que, paradoxalement, cette propriété est plus que ja-

16. Voir notamment Michel HUSSON, Un pur capitalisme, Editions Page deux, Lausanne,
2008.

17. Y compris dans les aspects vitaux de capacité de préservation et de reproduction des éco-
systémes essentiels, et de la régulation climatique notamment.



mais concentrée aux mains d'acteurs-délégués financiers puissants imposant
des régles de gestion anonymes «génétiquement » court-termistes.

A partir du moment cependant ol on reconnait qu'on ne peut isoler artificiel-
lement le rdle de la Finance de celui du confiit de répartition entre capital et
travail qui reste central, la ligne de démarcation entre ces deux approches
s'estompe. En effet, le secteur productif non financier a parfaitement interna-
lisé les nouvelles normes et contraintes issues du capital et des critéres de
gestion de la valeur actionnariale. C'est dans le secteur des entreprises non
financiéres qu'on observe au cours des vingt derniéres années, notamment
en Belgique mais aussi en France, un doublement de la part relative des
dividendes distribués au sein de la valeur ajoutée correspondante, alors que
la part salariale recule quasi-symétriquement et que celle de l'investissement
productif stagne a un bas niveau. Les grandes entreprises non financiéres
sont ainsi devenues des opérateurs financiers majeurs et extrémement actifs,
inscrivant pleinement leur gestion globale au service des logiques et critéres
de la maximalisation de la valeur pour l'actionnaire.

La baisse de la part salariale est étroitement imbriquée avec I'exacerbation de
la concurrence, elle-méme produite par la libéralisation commerciale, la mise
en concurrence internationale des salaires et systémes de couverture sociale,
et ceci sous le puissant effet de levier joué par la libéralisation des mouve-
ments de capitaux. La tache de la Finance, en cas de déconnexion géographi-
que plus ou moins forte entre profits et investissements, est de jouer un réle
fonctionnel central dans la reproduction élargie du systéme en procurant des
débouchés alternatifs solvables a la demande salariale mise sous pression. |l
s'agit de recycler les profits non investis comme «fuite » dans le circuit de la
demande finale, et de développer via le levier de I'endettement consumeériste
ou hypothécaire une demande de substitution (logique des débouchés) qui ne
pése pas sur la profitabilité (logique de rentabilité).

La mondialisation financiére signifie dés lors de maniére fondamentale I'abo-
lition des délimitations nationales des espaces de valorisation du capital. La
fonction de la Finance est alors de durcir les lois disciplinaires de la concur-
rence (et de renforcer la concurrence inter-salariale) en fluidifiant les dépla-
cements du capital. La financiarisation n'est donc pas un facteur autonome
ou purement parasite. Elle est devenue la colonne vertébrale structurante du
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nouveau régime de croissance patrimonial et de «basse pression salariale »
qui se met en place au cours des années 80 et qui prend un nouvel essor avec
la chute du mur de Berlin et surtout I'immersion récente de la Chine comme
gigantesque bassin de main-d'ceuvre de réserve industrielle. Financiarisation
et reléevement du taux d'exploitation sont consubstantiels, celle-la servant de
levier et de pied-de-biche pour imposer celui-ci.

Il faut se garder de visions simplistes d'une Finance «spéculative hors sol »
ou encore qualifiée de parasitaire, qui gangrénerait un capitalisme industriel
ou productif vampirisé qui en dehors de ces métastases financiéres serait
fondamentalement et essentiellement sain et moral.

La financiarisation est I'instrument essentiel permettant de bouleverser la car-
tographie des espaces de valorisation (du capital), d'accroitre la concurrence
entre capitalistes les poussant a majorer le taux d'exploitation, donc de rele-
ver le taux de profit moyen et faciliter la péréquation ou égalisation mondiale
a la hausse de ce taux. La rentabilité moyenne devient la rentabilité minimale,
ce que traduit bien l'idéologie de I'Economic Value Added — EVA ou de la
valeur actionnariale trés en vogue depuis deux décennies dans la sphére
financiére,

La financiarisation a eu aussi pour fonction d’étendre de maniére extensive
(et non pas seulement intensive, via les gains de productivité) le champ de la
marchandisation et donc celui d'extorsion de plus-value — notamment via la
désocialisation-privatisation d'une partie du domaine de la couverture sociale
(2° pilier, assurances privées) ainsi que la financiarisation de la consomma-
tion salariale (boom des cartes de crédit et des collatéraux hypothécaires aux
USA).

On ne peut donc pas séparer une tendance autonome a la financiarisation
et le fonctionnement « normal » du capitalisme. On ne peut pas non plus dis-
socier les phénoménes d'exploitation et de financiarisation qui apparaissent
comme deux composantes de la méme réalité. L'augmentation du taux d'ex-
ploitation permet le rétablissement du taux de profit sans exiger dans la méme
proportion le développement de nouveaux lieux d'accumulation.



Structure sociale du régime d’accumulation
financiarisé: explosion des inégalités,
effondrement de I’épargne (des riches) et
surendettement

On ne peut pas non plus comprendre le régime de croissance en place et
I'exacerbation récente de sa crise sans passer par l'analyse de sa structure
sociale sous-jacente, particuliérement développée dans le monde anglo-
saxon, et qui se fonde sur la dialectique «inégalités — (sur)-endettement ». Le
modele anglo-saxon se caractérise en effet depuis un quart de siécle par une
véritable explosion des inégalités sociales, pas seulement sur I'axe capital/
travail mais aussi a l'intérieur des rémunérations salariales au sens large.
En effet, un des paradoxes du modéle anglo-saxon est que la part salariale’®
apparente y a moins baissé que dans les pays d'Europe continentale. Ceci
ne peut se comprendre, comme |'a montré une étude récente de Gordon et
Dew-Becker'®, que du fait que «les gains de productivité ont été en grande
partie captés par une mince couche de bénéficiaires de trés hauts salaires qui
sont tellement élevés qu'ils devraient étre considérés comme une captation
de profit, méme s'ils conservent formellement la nature d'un salaire »®. |l faut
en effet rappeler que les cadres dirigeants, top-managers, traders et grands
patrons d'entreprises sont statistiquement traités comme des super-sala-
riés, dont les principales formes de rémunération (parachutes dorés, bonus,
etc.) sont comptabilisées comme faisant partie de la masse salariale des en-
treprises. Cette explosion des inégalités est particulierement bien documen-
tée dans le cas des Etats-Unis, ou il est maintenant établi que la polarisation
extréme des revenus, entre le top 1% et le bas de I'échelle des revenus, avait
récemment retrouvé une tension inégalée depuis... la crise des années 30!

18. Soit la part de la masse salariale totale au sens large (cotisations sociales et rémunérations
«annexes » incluses) dans la valeur ajoutée totale correspondante. |l y a des liens étroits
entre le concept de part salariale et celui de taux de plus-value (chez Marx),

19. Robert-J. GORDON et lan DEW-BECKER, Where did the Producivity Growth Go ? Infiation
Dynamics and the Distribution of Income, Washington DC, septembre 2005,

20. Michel HUSSON, « La baisse tendancielle de la part salariale », 23 septembre 2007, p. 3.
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Selon I'étude precitée de Gordon et Dew-Becker, la progression annuelle du
pouvoir d'achat du salarié américain médian a été divisée par deux entre
I'avant 1979 et I'aprés, pour ne plus représenter qu’un maigre 0.4 % l'an sur la
période 1979-2001. Tout en haut de I'échelle sociale par contre, cette progres-
sion s'accélére et passe a l'inverse de 3.4% a 4.0% I'an, soit en moyenne an-
nuelle dix fois plus en termes relatifs que pour la moitié la moins bien lotie du
salariat américain. On assiste ainsi a un gigantesque mouvement de concen-
tration des revenus, et pas seulement des revenus du capital mais aussi des
rémunérations professionnelles et avantages annexes (stock-options, assu-
rances-groupes, avantages en nature, indemnités de départ, efc.). L'étude
de Gordon montre ainsi qu'en termes de distribution des revenus, seule une
infime minorité a bénéficié de I'accélération de la croissance américaine au
cours des années 80 et surtout 90. La moitié la moins bien lotie de la popu-
lation américaine a ainsi vu sa part relative au sein du gateau diminuer de
23% depuis 1966, avec une accélération de cette baisse aprés 1979. Méme
la classe moyenne supérieure ne sort pas gagnante de la redistribution a re-
bours qui s'opére. Par contre, le pourcentile (1%) le mieux payé voit sa part
relative presque doubler, passant de 4.4 % du revenu national en 1980 a 8%
en 2005, soit une captation de 3.6 points de PIB. Et au sein de ce pourcentile
supérieur, le demier dixiéme de pourcent (0.1 % du total de la population, soit
quand méme 130000 ménages américains!) a vu sa propre sous-part plus
que tripler. Si on corrige I'évolution de la part salariale américaine pour cette
part relative croissante accaparée par les trés hauts revenus, on obtient alors,
comme le montre Michel Husson, une évolution baissiére comparable a celle
observée pour I'Union européenne.

Enfin, depuis 1980 (et en particulier pendant les années 80), le salaire mini-
mum horaire fédéral a chuté de plus de 25% en termes réels ou en termes
de pouvoir d'achat (hors inflation), retombant en-dessous de son niveau de
1960. Beaucoup de ménages américains n'ont pu limiter I'érosion de leur pou-
voir d'achat qu'en travaillant davantage — et non en gagnant plus par heure
prestée. Bref, pour I'immense majorité de la population américaine, le miracle
américain est avant tout et surtout un mirage.

Bref, la croissance américaine célébrée jusqu'il y a peu s'est révélée plus
que jamais extraordinairement inégalitaire. Elle a traduit aussi un processus
profond de marchandisation des relations sociales et de la production domes-



tique (notamment dans les services aux personnes). L'accélération apparente
de cette croissance a donc sans aucun doute été en partie davantage un
phénomeéne statistique plutdt que réel (un glissement vers des productions
marchandes au detriment de 'auto-production domestique).

Parallélement, surtout au cours des quinze derniéres années, I'endettement
des ménages américains explose et leur taux d'épargne s'effondre jusqu'a
tout récemment au point de devenir un temps négatif. Pour une part — mais
pour une part seulement — ceci peut s'expliquer par I'envolée de la consom-
mation a crédit des working poors, dont le pouvoir d'achat stagne voire ré-
gresse dans un environnement consumeériste exacerbé. Mais plusieurs études
concordantes viennent montrer que c'est paradoxalement en haut de I'échelle
des revenus — chez ceux qui bénéficient de la plus forte progression des reve-
nus et de I'essentiel de la masse des effets-richesses liés a la bulle boursiére
- que le taux d'épargne s'est écrasé le plus fortement pendant les années 90
et suivantes et que I'endettement a des fins de spéculation financiére et de
placements immobiliers a explosé — selon le bon vieil adage qu'on « ne préte
qu'aux riches ». Par rapport au poids imposant de la montée en puissance de
I'endettement global des ménages américains, le phénoméne médiatisé des
préts hypothécaires subprime cyniquement fourgués au sous-prolétariat amé-
ricain n'apparait en finale qu'une composante somme toute quantitativement
secondaire par rapport & une bulle immobiliére globale qui avait déja pris
des proportions gigantesques. Ceci vient donc atténuer fortement la thése
selon laquelle ce serait I'endettement de substitution des classes sociales
défavorisées, en compensation de la faible progression de leurs revenus, qui
serait a |'origine de I'explosion déstabilisatrice de I'endettement des ména-
ges ameéricains. Dans la réalité, I'explosion des inégalités de consommation
a encore été plus marquée que celle des revenus, alimentant une croissance
consumeériste a crédit massivement inégalitaire et élitaire.

Certes, ces divers phénomeénes ont été moins marqués dans les pays d'Eu-
rope continentale, et en particulier dans les pays nordiques ou les systémes
de protection sociale et de production de services publics et collectifs ont
su résister. Mais plusieurs études internationales et nationales, notamment
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relatives a la France®', indiquent que le modéle anglo-saxon inégalitaire a fait
tache d'huile, méme si c'est dans des proportions variables en fonction des
rapports de forces politiques et sociales.

Géo-économie de la crise actuelle

Ceci dit, la crise actuelle est loin d'étre univoque dans ses formes et ses
trajectoires régionales ou nationales. Contrairement aux représentations éco-
nomiques dominantes se fondant sur des agents économiques individuels
homogeénes et indifférenciés, nous vivons depuis toujours dans un monde
multipolaire fortement hétérogéne et différencié, structuré par des rapports de
force inégaux et hiérarchisés ainsi que par des configurations institutionnelles
nationales variées. La crise actuelle peut certes étre décryptée comme une
crise majeure mais classique de suraccumulation de capital, faisant suite a
une phase d'exubérance irrationnelle haussiére méme si irréguliére des mar-
chés financiers, boursiers et immobiliers. Elle s'inscrit dans le prolongement
d'une forte hausse de I'endettement privé (surtout anglo-saxon) ainsi que
d'une longue période d'accumulation de désequilibres macro-économiques et
macro-financiers mondiaux (voir ci-aprés).

Mais toutes les zones géographiques ou espaces de valorisation du capital
n'abordent pas cette crise dans la méme position. Ainsi, les Etats-Unis (et
le monde anglo-saxon en général) I'abordent au terme d'une longue phase
d'expansion (certes déséquilibrée), de gains de productivité relativement sou-
tenus et de taux dinvestissements productifs relativement élevés (années
90), phase marquée de plus par la combinaison assez paradoxale d'un recul
finalement assez limité de la part salariale totale (hauts revenus inclus, voir
ci-avant) mais d'une explosion des inégalités et de la polarisation sociale aux
extrémes. Dans le cas européen (continental), on se trouve face a une confi-
guration assez différente, avec un régime de croissance molle, de ralentisse-
ment des gains de productivité, de faible investissement productif, de recul
nettement plus marqué de la part salariale mais de progression moins pro-
noncée des inégalités. Le « modéle » de financiarisation enregistré en Europe

21. Voir par exemple Camille LANDAIS, Les hauts revenus en France (1998-2006) : Une explo-
slon des inégalités 7, Ecole d'Economie de Paris, juin 2007,
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continentale semble ainsi, en premiére lecture, davantage s'apparenter a ce-
lui de la Finance parasitaire et prédatrice, puisqu’il ne s'est pas accompagne,
comme dans le modeéle anglo-saxon, des effets favorables compensatoires
- méme si non durables — en termes de dynamisme productif, d'innovation
technologique, et de croissance économique tout court.

Ceci doit cependant a son tour étre fortement nuancé a l'aune des déseéquili-
bres macro-économiques et macro-financiers — notamment extérieurs — ma-
jeurs et insoutenables accumulés au fil du temps par la sphére anglo-saxonne.
Seuls ces demiers semblent en finale avoir permis cette « ex-croissance » en
surplomb et a crédit, dont les bases financiéres se sont aujourd'hui drama-
tiquement inversées et effondrées. En effet, a la croissance anglo-saxonne
«empruntée » succéde aujourd’hui la déflation financiére privée® et la des-
truction de capital (faillites, déstockage, pertes de valeurs, dévalorisations),
atténuée par |'explosion des déficits publics de substitution qui pourraient un
jour prochain constituer les germes de nouvelles bulles (obligataires).

Les privileges exorbitants du dollar,
pilier (fragile) de la croissance financiarisée

Le réegime de croissance financiarisé doit donc étre appréhendé comme un
tout faisant systéme, et dont la composante géo-politique — notamment a la
suite de l'immersion de la Chine et de son vaste prolétariat rural et sub-urbain
dans la mondialisation néolibérale — est un élément constitutif clé. Ainsi, la for-
te croissance anglo-saxonne — et en particulier nord-américaine — des quinze
derniéres années ne peut étre correctement appréhendée sans expliciter un
point central généralement soigneusement placé sous silence: pour ce qui
est des Etats-Unis, il s'agit précisément du pays qui s'est le plus largement
écarté de |'orthodoxie monétariste dominante en matiére de politique macro-
economique, en recourant quand nécessaire a des politiques budgétaires et
monétaires accommodantes voire trés actives de soutien conjoncturel. Ainsi,
depuis la fin des années 90 et jusqu'a trés récemment, la politique monétaire

22. Le deleveraging découlant de I'impératif pour de nombreux agents endettés de rembourser
leurs dettes, alors méme que la valeur des actifs financiers et immobiliers acquis a crédit a
fondu comme neige au soleil,
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et budgétaire américaine était (re)devenue puissamment expansionniste, au
point de déboucher sur un déficit externe accru et un déficit d'épargne inté-
rieure qu'aucun autre pays ne pourrait se permettre sans subir un effondre-
ment — inflationniste® — de sa monnaie. Seule la position internationale domi-
nante inégalée de I'USDollar a permis jusqu’a présent aux Etats-Unis comme
nation de continuer de vivre si longtemps et si massivement « a crédit »*.

Il s’agit la bien entendu d'une position de privilege tout a fait unique et non
reproductible, qui a permis aux Etats-Unis de différer de maniére prolongée
un ajustement sans doute inéluctable de leur demande intérieure voire de leur
modeéle de croissance. L'emploi américain a ainsi indirectement été soutenu
a bout de bras pendant de longues années par des importations massives
de capitaux — notamment en provenance de la Chine et des pays pétro-pro-
ducteurs fortement excédentaires — qui étaient la contrepartie de la position
restée hegémonique du dollar. Sans cette capacité de «seigneuriage »* tout
a fait exclusive et asymétrique exercée en particulier depuis la seconde moitié
des années 90, les taux d'intéréts ameéricains auraient di étre releves plus
précocement et massivement pour éviter un effondrement du dollar, et cela
elt provoqué un éclatement anticipé de la bulle immobiliére et obligataire®, et
par ricochet une remontée de I'épargne des ménages, un recul de la consom-

23. Unfort recul de la valeur externe d'une monnaie, c'est-a-dire la baisse de son taux de chan-
ge, se traduisant par un renchérissement plus ou moins proportionnel des importations et
in fine du codt de la vie.

24, Le déficit extérieur courant américain, qui persiste depuis plus de vingt ans a I'exception
d'une bréve rémission lors de la récession de 1991, a atteint le chiffre record et inédit de
I'ordre de 6% du PIB en 2006 comme en 2007. Pour un déficit deux fois moindre, la France
mitterandienne de 1981-83 a été obligée de dévaluer & plusieurs reprises et d'abandonner
brutalement sa politique de relance sociale-keynésienne.

25. Seigneuriage: se dit de la capacité des seigneurs (du Moyen-age) a rangonner leurs vassaux
et serfs au départ de leur position militaire et de pouvoir privilégiée. Dans les temps moder-
nes, cette notion renvoie a la capacité d'une économie dominante & émettre de la monnaie
internationale sans contrepartie productive et donc a financer d'éventuels déficits extérieurs
par recours a du capital fictif, ex nihilo, sans correspondance en termes de valeur-travail. Le
seigneuriage participe ainsi du circuit d'appropriation internationale privative et asymétrique
du surplus mondial par la fraction hégémonique et dominante du capital.

26. Se traduisant par une remontée brutale des taux d'intéréts a long terme et une envolée des
charges hypothécaires des ménages surendettés.



mation privée, une récession économique et une forte remontée du chémage
- tous phénomeénes actuellement en cours.

La mondialisation commerciale et la globalisation financiére sont ainsi deve-
nues conjointement une clé de volte structurelle de la capacité du monde
anglo-saxon & mener — plus que jamais aujourd’hui — des politiques monétai-
res accommodantes voire franchement expansives.

La mondialisation financiére a par la méme occasion permis de relever le taux
de profit américain : la base manufacturiére a été trés largement délocalisée
vers les pays a bas salaires (vers la Chine notamment) et, en retour, les pro-
duits manufacturés ont été importés aux Etats-Unis et diffusés par les chaines
de distribution & bas prix tels Wal-Mart. Ceci a pesé sur les prix, et donc sur
le co(t de reproduction de la force de travail américaine, permettant par la
méme occasion de limiter la hausse des salaires et d’élargir les marges beé-
néficiaires. L'absence d'inflation — notamment salariale - et les fortes entrées
«volontaires » de capitaux, en provenance des banques centrales excéden-
taires du Sud-est asiatique et des pétro-monarchies moyen-orientales, ont
ainsi permis de maintenir a bas niveaux les taux d'intéréts a court et surtout
a long terme; ceci a son tour a entretenu le recours massif a I'endettement
hypothécaire, consumeériste et spéculatif, via utilisation de I'effet de levier a
court terme pour dégager des plus-values financiéres. Complémentairement,
la liberté des mouvements de capitaux a permis de rapatrier aux USA des
profits en forte hausse générés par les multinationales US a |'étranger, peu
affectés par la chute du dollar puisque les monnaies asiatiques restaient étroi-
tement associées au dollar.

La nature géo-économique et géo-politique de la crise ne doit donc faire aucun
doute. |l s'agit d'une crise de I'hnégémonie et de la domination américaine, ce
que traduisent bien les titres d'un certain nombre d'analyses économiques
publiées notamment par Patrick Artus, économiste bien connu en France, at-
taché a la banque Natixis®.

27. Patrick ARTUS, «Le modéle de croissance insensé et spoliateur des Etats-Unis», Flash
Economie n°443, Natixis, 9 octobre 2008; et « Etats-Unis: le choix entre récession et a
nouveau spoliation du reste du Monde », Flash-Economie n°447, 10 octobre 2008,
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Ceci fournit un éclairage particuliérement corrosif quant aux véritables fon-
dements du prétendu miracle des performances macro-economiques anglo-
saxonnes, vantées par les télévangélistes néolibéraux.

Les miracles en trompe-I'ceil
du modéle anglo-saxon

La crise actuelle met ainsi en lumiére un fait majeur: loin d'étre la preuve
supréme du miracle universel du modéle néolibéral de I'économie de l'offre,
dérégulée et flexible, la sur-performance économique bien réelle du monde
anglo-saxon, au cours des quinze derniéres années doit énormément au sou-
tien d'une longue phase de keynésianisme privé consumériste et militarisé
(e.a. pour la guerre en Irak), dopée au déficit extérieur, shootée au crédit in-
terne et aux importations de capitaux émergents bon marché et recyclés. Bref
un régime de croissance spoliateur, polarisé (sur I'axe stratégique et com-
plémentaire USA-Chine) et déséquilibré, par définition temporaire et surtout
non généralisable ni transposable: tout le monde ne peut étre en déficit en
méme temps, ni payer comme les Etats-Unis ses importations dans sa propre
devise nationale !

La crise actuelle est donc aussi une crise de régulation, la finance mondialisée
ayant permis transitoirement «d’accommoder » des déséquilibres financiers
internationaux majeurs et croissants avant d'étre saturée puis finalement dé-
bordée par ceux-ci. Et encore, la stabilisation actuelle relative des cours de
change sans effondrement du dollar n'est-elle peut-étre qu'un répit de relative
courte durée (un armistice monétaire), tant il est clair que les déseéquilibres
internationaux et états-uniens ne vont pas aisément se résorber en |'absence
de découplage des croissances régionales de par le monde et de remontée
douloureuse du taux d'épargne ameéricain.

La Finance libéralisée et dérégulée, encouragée comme moyen supposé ef-
ficace de canalisation des surplus financiers des pays riches en faveur du
financement du développement des pays pauvres ou en voie d'industrialisa-
tion, est ainsi devenue a rebours un formidable moyen de polarisation des
excédents d'épargne massifs... des pays émergents (surtout) en faveur du
pays déficitaire le plus riche et le plus puissant: les Etats-Unis!



C'est tout ce chateau de cartes qui s’est aujourd’hui trés largement effon-
dré, méme si la Chine s'abstient actuellement de contester trop ouvertement
et agressivement le role international du dollar. Cette prudence actuelle de-
coule de sa volonté de s'épargner une forte dévalorisation de ses propres
avoirs — colossaux — accumulés en dollars, et/ou une dépréciation violente et
déstabilisatrice du dollar qui affaiblirait ses propres positions compétitives a
I'exportation vers cette vaste zone d'échanges essentielle a sa croissance et
a sa stabilité intérieure.

La crise financiére actuelle n'a pas encore dégénéré en guerre commerciale
ouverte ou en repli protectionniste déclaré, en grande partie parce que les
rapports de changes entre les principales devises internationales — hormis la
Livre britannique que les autorités ont laissé se déprécier massivement — ne
se sont pas radicalement modifiés a ce stade. Mais ceci reste une épée de
Damocles suspendue au-dessus d'une éventuelle reprise mondiale ordon-
née, épée qui ne tient qu'au fil fragile de la confiance imprévisible des mar-
chés financiers dans la capacité des autorités américaines a relancer leur
economie sans sombrer a moyen terme dans les affres de nouvelles dérives
inflationnistes.

Une grande crise
(au sens de la théorie de la régulation)

C’est aussi la premiére vraie crise de la mondialisation néolibérale comme
systéme auto-proclamé d’auto-régulation des marchés sans réelle gouver-
nance politique mondiale ou internationale. Car la crise immobiliere exacer-
bée par la dérégulation interne américaine s'est diffusée comme une trainée
de poudre a travers le monde via le systéme bancaire internationalisé, les
banques européennes et autres intermédiaires financiers ayant assez lar-
gement souscrit aux produits financiers toxiques vendus par les Américains.
C'est la premiére grande crise mondiale du systéme de liberté totale des mou-
vements de capitaux. Le systéme dérégulé mondialisé a systématiquement
détruit les cloisons et autres systemes d'étanchéité qui auraient permis de li-
miter la contagion des produits toxiques et leur diffusion a I'échelle planétaire.
Dés lors, une fois qu'une avarie sérieuse se fait jour en-dessous de la ligne
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de flottaison, I'absence de cloisons protectrices a des conséquences catas-
trophiques et permet a I'eau de se propager instantanément.

Il s’agit donc bien d'une grande crise, au sens des théoriciens de la régula-
tion: crise du régime d'accumulation financiarisé, qui se heurte de plus en
plus violemment et a des dates de plus en plus rapprochées a ses propres
limites, crise du modéle mondialisé de régulation.

Enfin, on ne peut comprendre la crise actuelle, au-dela de ses aspects géo-
économiques essentiels liés au mode de fonctionnement du duopole stra-
tégique sino-américain, sans appréhender les structures macro-sociales du
régime de croissance financiarisé, qui lui ont fourni une certaine légitimité poli-
tique et une base sociale largement au-dela de ses principaux bénéficiaires.

La crise actuelle est donc a son tour |'aboutissement d'une crise d'un modéle
de croissance fortement inégalitaire et prédateur. Elle résulte de déséquilibres
financiers internationaux croissants (déficits extérieurs américains cumulatifs)
et s'impose comme exutoire d’'un régime de surendettement privé débridé,
avec le monde anglo-saxon largement déréglementé comme épicentre. De-
puis de nombreuses années, ce régime se distingue dans les pays de 'OCDE
par la conjonction de plusieurs déséquilibres internes et externes majeurs
(voir infra), dont Iissue explosive et contradictoire n'a pu étre reportée dans
le temps et dans |'espace que par la fuite en avant dans le surendettement
interne et externe. Trois déséquilibres largement interconnectés doivent étre
mis en exergue.

1. Une déconnexion manifeste et inédite depuis le milieu des années 80, sauf
aux Etats-Unis pendant I'épisode high-tech de la seconde moitié des an-
nées 90, entre taux de profits globalement rétablis et taux d'investissements
productifs (accumulation) restés durablement a la traine et en décrochage.

2. Une déconnexion tout aussi centrale — dans le monde anglo-saxon plus
particulierement — entre ratio de la dépense finale privée (consommation +
investissements résidentiels), en progression parfois trés sensible, et part
salariale en recul plus ou moins marqué selon les pays. Cet écart n’a pu
étre comblé que par le développement d'une forte consommation non sa-
lariale, alimentée dans la sphére financiére par la montée des profits non



investis mais distribués (dividendes), par des effets-richesses, eux-mémes
nourris des hausses boursiéres et bulles immobiliéres ou autres, par des
baisses fiscales colteuses en faveur des riches (USA, France sarkoziste)
et par la baisse de I'épargne (des riches) et I'explosion du surendette-
ment (privé surtout).

3. Comme déja expliqué, cette surconsommation (et sur-croissance) anglo-
saxonne a crédit n'a pu étre maintenue et couverte qu'au prix de déficits
extérieurs durables et massifs financés, via le réle international asymeétri-
que du dollar, par le recyclage international des excédents des pays émer-
gents (Chine notamment) et des oligarchies pétroliéres. Couplé a ceci, les
importations bon marché en provenance des pays a bas salaires ont aussi
permis jusqu'a présent, dans les pays développés et hormis un bref pic
inflationniste en été 2008, de contenir l'inflation et de maintenir a bas ni-
veau les taux d'intéréts a long terme. Ceci & son tour a ré-alimenté pour
un temps le cycle du crédit, I'effet de levier de I'endettement, ainsi que les
bulles boursiéres et immobiliéres associées (avec la crise des subprime
comme ultime avatar).

L’effondrement d’un systéme de croyances
drapé d’oripeaux scientifiques

Pour saisir le désarroi théorique et intellectuel majeur qui caractérise la « pen-
sée » officielle aujourd'hui, rien de tel que de parcourir les «explications» a
posteriori données a cette crise qui est présentée comme strictement finan-
ciére (mais avec des «retombées » réelles...). Toutes les origines de la crise
financiére sont localisées dans la seule sphére financiére au sens large®,
Jamais la question de la fonctionnalité systémique — jusqu'a son épuisement
récent! — de ces éléments par rapport au régime de croissance financiarisé
anglo-saxon n'est posée. Les explications se cantonnent alors a des consi-

28. Voir comme illustration de ceci le Rapport au Parlement (1édéral belge) sur « La crise finan-
ciére et ses effets sur I'économie belge: premiers constats et perspectives », Note 09/2661
du 7 janvier 2009. Sont cités quatre phénoménes: ~une politique monétaire américaine
trop longtemps fortement expansionniste de 2002 & 2005 qui a encouragé I'endettement;
la globalisation des marchés financiers quil a rendu possible cet endettement (...), 1a déré-
gulation du systéme bancaire et I'asymétrie d'information concernant les risques de défaut
(...)= (p.2).
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dérations techniques et fragmentaires sur les «failles » des modeéles mathé-
matiques d'estimations des risques, sur les conflits d'intéréts auxquels ont
été confrontées les agences de notation (comme déja lors de I'affaire Enron,
huit ans plus t6t...), sur la dangerosité mal « pergue » des techniques de dis-
sémination des risques via la titrisation, les default-swaps, sur des «erreurs »
de politique monétaire, etc. Pourtant, tous ces éléments étaient connus de
longue date et avaient été dénoncés y compris par des voix dissidentes au
sein méme de la haute sphére financiére. Ces mises en garde répétées ont
été superbement ignorées jusqu'au crash final, parce qu'il ne fallait pas rom-
pre le charme magique et combien rémunérateur des affaires au moment ou
celles-ci étaient si juteuses.

Aujourd’hui, c'est toute la construction pseudo-intellectuelle qui servait de pa-
ravent a cette gigantesque escroquerie mentale qui s'effondre, avec comme
crédo cardinal, enseigné a des générations d’économistes universitaires, la
croyance aveugle - et commode ~ dans 'efficience des marchés financiers,
un peu équivalent dans I'éeconomie du dogme de l'infaillibilité pontificale!
Parmi les victimes collatérales de cette déroute de la pensée — mais un petit
moment de honte est vite passé — on retrouvera de maniére plus prosaique
I'idée trés libérale selon laquelle la poursuite sans états d'ame par chacun de
ses intéréts individuels égoistes ne pouvait que concourir harmonieusement
au bien commun et a l'intérét collectif (le principe des bienfaits universels de
la main invisible dans des marchés libres et non faussés — sous-entendez
non régulés).

Rares sont ceux qui s’y sont trompés: |a crise actuelle est un coup trés dur
porté a la doctrine libérale du laissez-faire et de |'autorégulation spontanée
des marchés, notamment financiers, ainsi qu'a la légitimité politique des re-
munérations exorbitantes que s'octroyaient les dirigeants-mercenaires et
autres génies de la finance en récompense de leur hyper-compétence pro-
fessionnelle et de leur productivité quasiment incommensurable | Mais tout le
monde sait que l'incurie ou I'absurdité démontrée d'une idéologie n'en signent
pas forcément dans Iimmediat I'arrét de mort. La machinerie lourde de la
récupération politique de la crise financiére tourne a plein rendement a droite,
alors que le silence intellectuel de la gauche gestionnaire et sociale-libérale
sur la crise est a ce point assourdissant qu'on ne s'étonnera pas ou plus que,
hormis la gauche radicale anticapitaliste s'entend, les principales voix en fa-
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veur d'une nationalisation pure et simple — méme si temporaire — des grandes
banques aidées soient venues de cercles libéraux™, voire de certains milieux
financiers.

Lecons — anciennes et nouvelles - sur la nature
du capitalisme et de ses crises

A contrario, si besoin était, cette crise vient une nouvelle fois valider, grandeur
nature, les nombreuses analyses développées par le courant hétérodoxe
«radical » - régulationniste, post-keynésien et marxien — quant aux risques
majeurs associés au régime de croissance financiarisé en place depuis un
quart de siécle environ. Ce régime, particuliérement au cours des dix a quinze
derniéres années, était fondé sur la croyance, illusoire mais récurrente, que
I'approfondissement financier pouvait durablement et mondialement accroitre
le potentiel de croissance en réduisant les contraintes d'épargne portant sur
les agents privés et en «optimisant » I'allocation du capital et la gestion des
risques financiers. Comme lors de toutes les phases de suraccumulation du
capital et de bulles financiéres, il s'est avéré ouvertement, a l'occasion d'un
«incident » financier initialement considéré comme mineur, que trop de capital
accumulé — notamment fictif et rentier — ne pouvait étre remunéré selon la
convention financiére et boursiére encore dominante en vigueur — les fameux
15% de rendement exigés par les actionnaires — au départ de la masse, insuf-
fisante, de plus-value effectivement extraite du procés de travail productif.

Ceci démontre une fois de plus que rien ne peut étre compris au fonctionne-
ment accidenté du capitalisme, et en particulier de sa variante néolibérale a
dominante financiére, sans référence a une théorie de la valeur-travail. Cel-
le-ci permet en effet de comprendre que la financiarisation a été un moyen,
dans un premier temps efficace du point de vue du capital, de déplacer les
frontiéres de I'accumulation, en reportant dans le temps (via le crédit et I'en-
dettement) et en disséminant dans I'espace (via la mondialisation commer-
ciale et financiére) ses contradictions internes endémiques. Ces contradic-
tions récurrentes, niées par le courant dominant, découlent de la dialectique
intrinséquement instable a I'ceuvre entre deux logiques antagoniques: la lo-

29. C'est notamment le cas en Belgique de Paul De Grauwe, ex-sénateur VLD.
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gique micro-économique de rentabilite maximale et d'extorsion-appropriation
privée du surplus collectif, d'une part, et la contrainte macro-économique de
réalisation (validation) de la valeur produite dans et par le bouciage des dé-
bouchés (vente de la production), d'autre part. Quels que soient les détours
techniques empruntés et le caractére finalement contingent et fortuit des élé-
ments déclenchants, la crise financiére surgit lorsque les attentes — irréalistes
— de profits et les exigences — excessives — de rendements financiers, cris-
tallisées dans des cours boursiers hypertrophiés ou des bulles spéculatives,
se révélent tout d'un coup ouvertement en «porte-a-faux» par rapport a ce
que I'économie réelle est en mesure de fournir comme « tribut » ou rentabilité
économique, c'est-a-dire comme surplus ou plus-value prélevés sur la force
de travail. La convention financiére mimétique jusque la dominante s'effondre
alors sur le mode d'un jeu de dominos ou de I'implosion, ou encore selon la
logique «imprévisible » des événements extrémes trés mal pris en compte par
les modéles mathématiques probabilistes en vogue.

Cette enniéme crise disqualifie ainsi une fois de plus le paradigme néo-classi-
que dominant et I'idéologie orthodoxe du marché auto-régulé comme prismes
« autistes » (déconnectés du réel) de compréhension des faits économiques ;
cette « pensée » obsoléte s’est a nouveau avérée congénitalement incapable
d'intégrer la notion méme de crise, de méme qu'elle s'est toujours montrée
inapte a penser le temps réel (I'histoire économique) ou a modéliser l'inte-
raction systémique et dynamique entre des institutions combien plus com-
plexes et plus diversifiées que le marché concurrentiel standard (et fictif) des
manuels et text-books. La crise valide a contrario les approches cognitives
alternatives ou hétérodoxes, qu'elles soient régulationnistes, keynésiennes
(radicales) ou marxiennes. Celles-ci remettent au coeur de I'analyse socio-
économique non pas une pseudo capacité auto-équilibrante permanente de
la grande horlogerie concurrentielle (stylisée dans les modéles désincarmnés et
formalisés « d’équilibre général »), mais bien la dynamique historique concre-
te, forgée par les institutions et les acteurs sociaux, par des conflits de pouvoir
et de répartition pour la distribution du surplus et la satisfaction des besoins
sociaux.
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Un keynésianisme vert comme issue a la crise...?

Au plus fort de limplosion financiére et de la panique mal dissimulée des
élites dirigeantes, certains se sont congratulés a gauche de cette faillite si
apparente du dogme de |'efficience des marchés et de la doctrine néolibérale.
Avec l'intervention massive des Etats et de la puissance publique au secours
des banques menacées, avec la nationalisation pure et simple de certaines
grandes banques (au Royaume-Uni notamment), avec l'injection massive et
trés peu orthodoxe de liquidités monétaires dans les circuits bancaires pri-
vés paralysés, avec enfin la mise en place généralisée de plans de relance
budgétaire parfois imposants, certains ont cru pouvoir célébrer le retour du
social-keynésianisme bienveillant et la fin définitive de I'ére néolibérale. Dans
la foulée de I'arrivée au pouvoir de Barak Obama aux Etats-Unis, certains se
sont mis a réver d'un nouvel éco-keynésianisme, d'une conversion miracu-
leuse des élites a un nouveau new deal écologique et vert.

Quelques semaines ou mois plus tard a peine, avec les résultats pour le moins
mitigés, voire franchement décevants et en trompe-I'oeil du G-20 de Londres,
le retour aux durs principes de réalité doit étre de mise.

Beaucoup ont la mémoire trés courte. Aprés les folies d’'Enron et consorts
ainsi que les actes publics de contrition et les promesses d'ivrogne (plus ja-
mais ¢a!), aprés I'hystérie collective de la « nouvelle économie » et le krach
boursier des nouvelles technologies (2000-2001), efc., le systéme s'est-il
alors remis fondamentalement en question? A I'époque, malgré les grandes
déclarations visant a le re-légitimer, on s’est contenté de réformes limitées et
en grande partie cosmétiques, dont certaines, mal pensées, trop partielles (ou
trop bien vidées de tout contenu), ont d'ailleurs produit des effets pervers et
contribué largement aux emballements puis effondrements actuels.

Aujourd’hui aussi, il est maintenant clair que face au lobbying intense de Wall
Street et de la City de Londres, la grande remise au pas de la finance in-
ternationale n'aura pas lieu. De méme, le nouveau Bretton Woods réclamé
a grands cris par Sarkozy restera dans les limbes. Le retour de I'Etat n'est
qu'apparent et circonscrit, maigré I'ampleur des masses financiéres en jeu.
C'est le retour périodique de I'Etat-pompier, pris en otage par les grandes
institutions financiéres (too big to fail) et rappelé a la rescousse pour socia-
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liser massivement les pertes privées, mais sans controle stratégique sur le
circuit du crédit et sur la réforme en profondeur du secteur financier. L'inter-
vention publique massive s’apparente donc plus a la privatisation bancaire
de fonds publics subordonnés qu'a une nationalisation réelle du crédit. Pire,
les interventions actuelles et futures risquent de reporter les contraintes d’en-
dettement du secteur privé sur le secteur public, avec de nouveaux risques
financiers a la clé et des menaces pour le financement futur de la protection
sociale.

Aux USA et au Royaume-Uni, les capacités d'action publique sont déja dan-
gereusement étranglées. Les taux d'intéréts officiels a court terme sont prati-
quement tombeés a zéro, plus bas encore qu'en 2002-2004, et, en cas de dé-
flation, la « trappe & liquidité »* menace. Les moyens dits non conventionnels
(monétisation des déficits publics et remise en fonction de la planche a billets)
ont commenceé a étre mobilisés dans le monde anglo-saxon. Les déficits pu-
blics prévus pour 2009 explosent et pourraient approcher voire dépasser les
10% de PIB (USA et Royaume-Uni).

Et ceux qui misent sur I'effet d'entrainement écologique potentiellement ver-
tueux au départ de l'élection d'Obama aux Etats-Unis — aussi bienvenue
soit-elle par rapport au modéle réactionnaire-régressif incarne par le ticket
McCain-Palin - ne doivent pas perdre de vue une chose. Si elle a lieu, la
mutation de I'économie américaine vers un capitalisme tant soit peu verdi - et
vers le but géo-politique d'une moindre dépendance énergétique externe — se
fera dans un premier temps largement a I'abri de la position internationale
restée hégémonique et dominante du dollar sur la scéne financiére interna-
tionale. Seule cette position, dans une logique persistante de seigneuriage
international asymetrique et spoliateur déja évoquée, assure pour le moment
un financement quasi-indolore de la relance keynésienne massive orchestrée
aux Etats-Unis, par recyclage des excédents d'épargne monumentaux de la
Chine et des pétro-dollars des oligarchies du Moyen-Orient. Ces masses de
capitaux drainés vers les USA ne seront cependant plus disponibles pour la

30. Situation dans laquelle les taux d'intéréts nominaux a court terme étant déja proches de
2éro, 'efficacité des politiques monétaires expansives conventionnelles s'affalblit fortement,
surtout si Iinflation devient trés faible voire négative (déflation), auquel cas les taux d'inté-
réts réels restent positifs et ne peuvent plus étre abaissés.
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reconversion éco-énergétique et/ou la mise en place d'une protection sociale
minimale tout aussi urgentes pour la Chine et les autres pays émergents.
Seule cette position impériale unique et par définition non généralisable de
I'Amérique d'Obama permet a ce dernier de lancer son chantier réformiste
sans devoir attaquer trop frontalement — notamment au plan fiscal — les inté-
réts et privileges de Wall Street et des élites et classes dirigeantes sur-payées,
choyées par le clan Bush-Cheney, et qui ont mené le systéme économique et
financier américain — et mondial — au chaos et au bord de l'implosion. Seule
cette position inégalée permet aussi de pré-financer ce ré-investissement
massif dans les technologies de pointe, et donc aussi dans la course a la
suprématie technologique internationale en la matiére, sans passer par une
remise en cause brutale de I'american way of life.

Les deux victimes collatérales de la crise actuelle, en cas de sortie régressive
par le bas, risquent d'étre le salariat mondial (tant au Nord qu'au Sud) ainsi
que les efforts de conversion écologique et de lutte contre le changement cli-
matique (déja remis en cause comme trop onéreux en situation de crise). En
contexte de chute attendue des taux de profit, I'offensive pour faire re-baisser
a nouveau les parts salariales (en hausse transitoire) et accaparer des gains
réduits de productivité risque d'étre rendue plus féroce. Et, en contexte de
lutte pour le maintien des priviléges, on risque d'opposer maintien du pouvoir
d’achat salarial et financement des efforts de reconversion écologique.

Bref, un capitalisme vert et social ne s'imposera pas de lui-méme sans mo-
dification profonde des rapports de force sociaux, mais aussi sans révisions
parfois déchirantes des conceptions dominantes en termes d'organisation so-
ciale et de modes de vie.

Une «refondation» (?) du capitalisme qui, comme lors du récent sommet du
G-20 a Londres, ne déboucherait que sur des mesures cosmétiques de re-ré-
gulation limitée des marchés financiers et sur I'aval donné a une fuite en avant
peu coordonnée dans des relances keynésiennes monétaires et budgétaires
nationales, permettra peut-étre de contenir la crise et d'empécher sa dégéneé-
rescence en dépression majeure. Elle ne peut cependant répondre aux désé-
quilibres fondamentaux sous-jacents engendrés par un mode de croissance
structurellement inégalitaire — capital / travail, Nord / Sud — et écologiquement
prédateur. Elle risque méme, comme en 2001-2003 dans le sillage du krach
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de la bulle high-tech, de semer les germes de nouveaux désordres financiers
et de futures nouvelles bulles: sur les dettes souveraines des Etats, sur le
dollar, les matiéres premiéres, les permis d'émission de CO?, efc. Quant au
sauve-qui-peut non coopératif dans la déflation salariale, sociale et fiscale
compétitive, il ne peut que démultiplier comme toujours les logiques dépres-
sives déja présentes et exacerber les contradictions intrinséques au systéme
entre logique de profit(compression des co(ts) et logique des débouchés (ex-
pansion des revenus et de la demande — notamment socio-salariale).

24 avril 2009,
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La crise réelle du capital fictif

Xavier Dupret*

«Une civilisation qui s’avére incapable de résoudre
les problémes que suscite son fonctionnement est
une civilisation décadente ».

Aimé Césaire

Cela fait un peu plus d'un an que la crise du subprime a éclaté. Et le monde
de la finance va de soubresaut en soubresaut. Les secousses qui frappent
de plein fouet les bourses mondiales ont entrainé l'intervention des pouvoirs
publics US. Cela a commencé avec Fannie Mae et Freddie Mac. Le 7 sep-
tembre 2008, le Trésor américain reprenait le contréle de Fannie et Freddie.
Et pourtant, le Trésor américain avait déja, en juillet 2008, secouru ces deux
« government sponsored enterprises » grace a un plan de sauvetage incluant
une hausse de crédit au profit de ces deux institutions ainsi qu'un plan d’achat
de leurs actions. Pourquoi en trois mois est-on passé de la nationalisation
partielle de fait & une reprise en main intégrale ? Peut-étre parce que les in-

*  Chercheur Gréséa - Groupe de recherche et d'étude pour une stratégie économique alterna-
tive, Bruxelles. Info sur www.gresea.be
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vestisseurs chinois avaient besoin d'étre rassurés. Cela donne une idée de
l'importance que le Sud a prise sur la scéne financiére internationale.

La Chine tronait, avec 376 milliards de dollars’, en téte des détenteurs d'obli-
gations émises par Fannie Mae et Freddie Mac. Aujourd'hui, avec I'adoption
du Plan Paulson par le Congrés américain et la recapitalisation des banques
américaines par le gouvernement fédéral, I'intervention des pouvoirs publics
dans la crise se fait plus puissante. Comment va s'articuler ce grand plan de
sauvetage avec la grande dépendance des Etats-Unis aux flux financiers en
provenance de l'extérieur ? On notera a cet égard, avec intérét, qu'au cours
des quatre derniéres années, le secteur privé américain a emprunté 3000
milliards de dollars au reste du monde? (en particulier, & la Chine). En s'endet-
tant a ce point vis-a-vis de I'extérieur, I'économie américaine, aujourd’hui en
crise, semble avoir mis en place les mécanismes lui permettant de répudier
sa dette.

Répudiation de la dette
et taux d’intéréts réels négatifs

Pour les Etats-Unis, répudier une dette, cela peut se faire en la dévaluant de
fait via le jeu des taux d'intéréts réels. Quand on scrute de pres I'évolution des
taux d'intérét américains depuis quelques années, on ne peut qu'étre frappé
par la faiblesse de leur niveau réel. Un taux d'intérét réel, c'est la différence
entre le taux d'intérét officiel (on parle de taux d'intérét nominal) des banques
centrales et le taux de l'inflation. Aujourd’hui, les taux d'intérét réels aux Etats-
Unis sont négatifs.

Depuis les années 80, on n'avait plus vu un mouvement aussi net de reflux
des taux réels aux Etats-Unis. En juillet 2008, le taux d'intérét réel US était de
—-3.6%. Comme le montre le graphique suivant, I'évolution est, pour le moins,
saisissante.

1. Wall Street Journal, 11 juiliet 2008.
2. Business Week, 13 octobre 2008,
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Figure 1. Evolution des taux d'intérét réels aux Etats-Unis depuis 1960
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La récente évolution des taux d'intérét réels états-uniens tend a renforcer une
tendance de I'économie américaine qui se caractérise, depuis les années 80,
par un excés de consommation et d'endettement par rapport a la constitution
d'une épargne. |l n'est d'ailleurs, en rien, assuré que cette politique fonctionne
et que le consommateur americain suive. «Le marcheé immobilier américain a
connu la crise la plus grave depuis les années 70, avec des baisses de prix de
8% en moyenne depuis le pic de 2005, mais de 40 % dans les régions les plus
touchées. Le marché part de l'idée que la baisse pourrait continuer jusqu'a
30%. Cela augure de la direction que I'économie américaine pourrait prendre.
Avec un taux de chémage record qui dépasse les 8 % selon certaines estima-
tions, le consommateur américain (qui a longtemps été considéré comme le
moteur de la croissance mondiale) pourrait jeter le gant. La consommation
des ménages a chuté de 0.4 % en décembre 2007 »°.

Le grand déséquilibre US entre épargne et consommation a été finance,
jusqu'a présent, par I'extérieur. Or, ce financement présuppose cependant
que le marché américain des capitaux reste attractif. Aussi le financement
des déficits américains, depuis les années 80, est-il toujours allé de pair avec
des taux d'intérét réels positifs, comme cela fut le cas entre 1980 et 2002. Des
taux d'intérét réels négatifs engendrent également une diminution de confian-
ce dans le dollar comme valeur pivot du systéme monétaire international.

De ce fait, le dollar ressort affaibli face aux autres monnaies. Ce qui pose
un probléme aux nations qui exportent prioritairement vers les Etats-Unis,
parmi lesquelles les pays asiatiques (en particulier, la Chine). Lier son des-
tin & la monnaie américaine n'est, en fin de compte, plus aussi intéressant
qu’il y a, par exemple, dix ans lorsque les taux d'intérét réels états-uniens
étaient legérement supérieurs a 4% (une baisse de prés de 8% en l'espace
d'une décennie). En outre, le plombage du dollar par la crise du subprime et
les déficits dévaluent les réserves de change des nations asiatiques. Ce qui
est de nature a géner aux entournures l'accumulation dans cette région du
monde. Et donc, la mauvaise santé du dollar est de nature a y alimenter des
inquiétudes.

3. The Economist, 12 janvier 2008.
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Aujourd’hui, nous sommes donc en présence d'une configuration qui voit la
politique monétaire américaine renforcer une tendance a la désépargne alors
que les ménages ameéricains fortement endettés mettent leur consommation
en berne. C'est une contradiction de taille. Elle n'est pas la seule.

Car une fois de plus, «les Etats-Unis font la course économique sans se
préoccuper des interdépendances internationales »*. Or, trouver une issue a
la crise passera par une stimulation de la demande dans les pays asiatiques
ainsi qu'en Europe. Dans le méme temps, les Etats-Unis devraient, quant a
eux, réduire leurs déficits.

Asie et Europe: jusqu’a quand le sacrifice ?

Du coté des déficits, la situation américaine n'incite guére a l'optimisme. En
juillet 2008, les observateurs® signalaient que le déficit budgétaire US (490
milliards de dollars) menagait d'exploser a I'occasion de I'exercice fiscal 2009.
Quant au déficit commercial, il reste, malgré la faiblesse du dollar, encore
élevé. Pour les huit premiers mois de I'année 2008, le déficit commercial amé-
ricain cumulé se chiffrait a 522.8 milliards de dollars contre 457 milliards de
dollars pour la méme période trois ans auparavant®,

Une sortie progressive de la crise impliquerait, pour les pays de la zone euro,
de rompre radicalement avec le pacte de stabilité qui contraint le vieux conti-
nent & une situation de croissance molle. Cette option, qui implique de se
prononcer en faveur de I'expansion monétaire (en lieu et place de l'obsession
anti-inflationniste made in BCE), devrait impérativement passer par un dé-
couplage des taux d'intérét américains et européens. On ne peut guére dire
que la Banque centrale européenne ait emprunté ce chemin jusqu'a présent.
Comme en témoigne I'évolution du taux de refinancement de la BCE.

4. Michel AGLIETTA, «Les déséquilibres financiers des Etats-Unis et la transformation du
systéme monétaire international », contribution a la conférence internationale d'économie
monétaire et financiére, Strasbourg, 16-17 juin 2005.

5.  Les Echos, 28 juillet 2008,
Le Nouvel Observateur, 23 juin 2008,
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Le taux de refinancement est le taux fixé par une banque centrale. C'est &
ce taux que sont rémunérés les surplus de liquidités des institutions financié-
res. C'est également a ce taux que ces mémes institutions peuvent emprun-
ter auprés de la banque centrale. Le taux de refinancement détermine donc
le loyer de I'argent. De ce fait, il influence, de fagon fondamentale, I'activité
économique. En baissant son taux de refinancement, une banque centrale,
en rendant I'argent moins colteux pour les emprunteurs, encourage les in-
vestissements. A contrario, en augmentant les taux, on comprime I'activité
économique. Cela est méme indiqué en période de surchauffe, lorsque la
croissance s'accompagne de poussées inflatoires.

La baisse de 0.25% du taux de refinancement de la BCE décidée en octobre
2008 ~ taux qui se situait jusqu'alors a 3.75 % — ne devait pas faire illusion, car
elle nous ramenait grosso modo au niveau de janvier 2008 (voir figure n°2).
A cette époque, les critiques pointaient déja le niveau trop élevé des taux de
la BCE.

Figure 2. Evolution des taux de refinancement de la BCE depuis 1999
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Source: Les Echos, édition mise en ligne e 16 mars 2009,

En mars 2009, la BCE a abaissé son taux de refinancement a 1.5%, un ni-
veau historiquement bas. Cette mesure est clairement destinée a mitiger le
credit crunch qui sévit en Europe. Mais pourquoi avoir attendu mars 2009
pour agir alors que tous les analyses avaient prédit, dés octobre 2008, que la
crise s'approfondirait sur le vieux continent ?

En effet, alors que la crise que I'on voyait, a I'époque, poindre a I'norizon se
caractérise par un resserrement du crédit (ce qui n'était pas le cas en 2003),
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le taux de rémunération offert aux placements des banques privées aurait di
étre plus faible depuis bien plus longtemps. La Banque d'Angleterre I'avait
compris, dés la fin de I'année 2008, elle qui avait baissé son taux directeur
nominal a 2% (une premiére depuis la fondation de la Banque d'Angleterre en
1694) et envisageait de le diminuer davantage si la conjoncture |'imposait.

Cela fait apparaitre que, dans la zone euro, nous sommes victimes d'une
doctrine économique excessivement anti-inflationniste et, de ce fait, trop peu
orientée vers la croissance. La « conception endogéne de la croissance, selon
laquelle le sous-emploi chronique mine la formation du potentiel de croissan-
ce et l'insuffisance de demande intérieure entraine des taux d'investissement
trop faibles dans les grands pays de la zone euro, est rejetée par le point de
vue officiel. Elle est incompatible avec la doctrine qui régne a Bruxelles et &
Francfort, avec le carcan des régles institutionnelles existantes »'.

Quant a I'Asie, obligée d'intervenir sur les marchés des changes pour soutenir
le dollar, elle ne prend pas le chemin qui permettrait de relancer I'economie
mondiale. « La dépendance de la croissance en Asie a 'égard de I'exportation
doit étre réduite et le mode de croissance doit étre corrélativement redéployé
sur la croissance interne »*. C'est d'ailleurs de Chine que les premiers coups
de canif a la liaison des économies du monde avec le dollar pourraient bien
étre portés.

Ainsi, lors de la réunion du G-20 consacrée a la crise financiére, les 11 et 12
octobre 2008, «la Chine fut également trés critique (...) Les officiels chinois
ont, en effet, signalé que malgré le fait que la croissance chinoise sera un
peu inférieure cette année (environ 9% contre 7% en 2009), la Chine détient
suffisamment de liquidités pour faire face a la crise. Un fonctionnaire de la
délégation argentine a signalé qu'il entrait concrétement dans les projets des
Chinois de réduire son niveau d’exportations pour se concentrer sur le déve-
loppement de son marché intérieur »°,

7. Michel AGLIETTA et Laurent BERREBI, Désordres dans le capitalisme mondial, Odile Jacob,
Paris, 2007, p.381.

. Ibid.
9. Pagina/12, Buenos Aires, 12 octobre 2008 (trad.XD).
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Architecture financiére internationale dollarisée

Comme on vient de le voir, I'alignement des principales économies mondiales
sur le dollar pose de plus en plus probleme. Cet alignement distrait, a I'in-
térieur de ces mémes eéconomies, des ressources nécessaires au maintien
de la croissance ou au décollage de la consommation intérieure. Comment
interpréter, dans ces conditions, les appels, comme celui lancé a intervalles
réguliers par le premier ministre britannique, Gordon Brown, et visant a la
mise en ceuvre d'un nouveau Bretton Woods dans le cadre d'un Fonds mo-
nétaire international appelé a (re)devenir le garant de la stabilité financiére au
niveau mondial ?

On commencera par constater le décalage évident entre ce type de consi-
dérations et |'actuel surendettement de I'économie américaine. En effet, le
systéme issu de la conférence de Bretton Woods a inauguré, dés 1944, une
ére de domination du dollar. Avec les accords conclus alors, I'ensemble des
monnaies du monde se définissait dans des rapports de change fixes au dol-
lar, ce dernier étant défini selon une parité stricte par rapport a l'or (35 dollars
'once d'or).

Le systéme allait connaitre une période de fonctionnement stable, tant qu'il y
avait pénurie de dollars dans le monde. Graduellement, & partir de la fin des
années 50, le systéme de Bretton Woods allait montrer toutes ses limites. Li-
mites attenantes a « /a trés grande difficulté a faire fonctionner un systéme de
taux de change fixes dans un contexte de forte mobilité des capitaux »'°.

Au cours des golden sixties, I'expansion monétaire de la seconde guerre
mondiale, I'accélération de la sortie de dollars a I'extérieur des Etats-Unis (le
développement des investissements directs étrangers des firmes transnatio-
nales en Europe) et la dégradation de la balance des paiements américains
amenaient a ce que la couverture en or de ces dollars ne soit plus viable.
En outre, et ce n'est évidemment pas négligeable, en supprimant en 1971 la
convertibilité en or du dollar, les Etats-Unis se donnaient les moyens de dé-
monétiser leur dette puisqu'ils avaient la possibilité de fixer le cours du dollar

10. Barry EICHENGREEN, L'expansion du capital - Une histoire du systéme monétaire interna-
tional, 'Harmattan, Paris, 1997, p.172.
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selon leur seul intérét national. L'ére de |'unilatéralisme monétaire US pouvait
alors commencer. En 1971, les Etats-Unis mettaient en crise le systéme dont
ils étaient, a l'origine, garants.

Aujourd’hui, l'or est démonétisé. Il n'y a plus de contrepartie métallique a la
monnaie émise, seulement de la dette. Les taux de change sont flexibles. Et
la régulation du systéme monétaire international s'effectue via le seul fonc-
tionnement des marchés. Et avec la modification des régles du jeu monétaire,
le réle du FMI a complétement évolué.

A l'origine, le FMI devait garantir le bon état de marche du systéeme monétaire
interational en aidant, par exemple, les pays en crise a rétablir leur stabilité
monétaire. Dans les années 80, en assortissant, dans le cadre des plans
d'ajustement structurels, ses préts de conditionnalités, le FMI a mis en ceuvre
le démantélement de pans entiers des politiques sociales et industrielles au
Sud".

Comme l'a noté en son temps Montaigne, I'accoutumance est une seconde
nature, et non moins puissante. Dans le cas du FMI et des conditionnalités,
cet adage se vérifie pleinement. Aussi, bien qu'ayant été mis sur la touche
par le Sud, le FMI continue aujourd’hui a assortir son aide de conditions en
matiére de politique économique.

Objectif ? « Obliger les pays en développement a appliquer des politiques éco-
nomiques inappropriées, avec l'accord lacite des gouvernements des pays
riches. Ces conditions de politique économique compromettent I'élaboration
de politiques nationales, retardent le déboursement de l'aide et n'ont souvent
aucun impact positif sur les populations pauvres »'?,

11. Voir pour I'époque, I'analyse de Frédéric LAPEYRE «Le FMI, un agent de l'internationali-
sation et non du développement», CM n°186, Démocratie, insurrection permanente, sepl.
1992,

12. Document d'information OXFAM, «Perdre les mauvaises habitudes: la Banque Mondiale
et le FMI attachent encore des conditions de politique économique a leur aide », novembre
2006.
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Dans un passé récent, un certain nombre de pays du Tiers-monde se sont
mis & rembourser leur dette rubis sur l'ongle. « L afflux de capitaux vers le
Sud rendant un peu moins pressant que par le passé tout recours au FMI, le
portefeuille des préts de ce dernier ne s'éléve plus qu'a 35 milliards de doliars,
ce qui le raméne a son niveau d'avant 1980 (soit avant les différentes crises
de la dette). Et déja, un projet de réforme du FMI émergerait. Des spécialistes
(surtout états-uniens) lui verraient bien jouer un rdle dans le réglement de la
question des déséquilibres commerciaux. Cette redéfinition des buts et mis-
sions du Fonds est d'ailleurs saluée par son Directeur Général »". Soit dit en
passant, il sera difficile de « vendre » cette réforme aux nations exportatrices
d'Asie et d'Amérique du Sud qui voient dans ces projets un retour virulent du
protectionnisme au Nord.

La crise en cours a, depuis la réunion préparatoire du G-20 de mars 2009,
remis en selle le réle du FMI en tant que préteur a destination des pays en
difficulté. Cette réhabilitation récente du FMI par les parrains occidentaux de
I'économie mondiale rassurera-t-elle le Sud? C'est loin d'étre sir. Jusqu'a
présent, les pays du BRIC (Brésil, Russie, Inde, Chine) n'ont pas obtenu la
garantie de pouvoir peser plus sur la scéne économique internationale.

Sud : découplez, croissez et multipliez ?

Comme on peut le voir, I'approche de la crise mondiale en termes de déséqui-
libre de flux qui est corrélative aux volontés de réhabilitation du FMI posera,
d'ores et déja, probléme au Sud. Car cette optique laisse (délibérément ?) de
coté le déséquilibre de structures qui mine I'économie mondiale, c'est-a-dire
le déséquilibre consommation / épargne a l'intérieur de I'économie-monde. A
ce sujet, les tenants d'un nouveau Bretton Woods se montrent peu diserts,
C’est, comme on dit, une lacune.

Une lacune qui se heurte de plein fouet & certaines réalités macroéconomi-
ques. Le découplage Nord-Sud, par exemple. Le découplage désigne une
forme de désynchronisation des rythmes de croissance de |'économie entre

13.  Wall Street Journal, 21 avril 2006 (trad.XD).
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différentes parties du monde. Le concept de découplage s'oppose a l'idée
d’'un monde globalisé dont les sous-éléments seraient interconnectés et radi-
calement et intrinséquement dépendants les uns des autres.

En ces temps ol la geste altermondialiste s'est profilée comme seule voix
alternative au systéme dominant, on pressent combien s'avére dérangeante
dans certains esprits (occidentaux), la possibilité de divergences fondamenta-
les a l'intérieur de I'économie-monde sur base de la diversité de situations na-
tionales. Voila pourquoi, sans jugement de valeur ni préjugé, il faut examiner,
d’'un point de vue strictement factuel, si la thése du découplement est fondée
en raison et dans les faits.

Premiére piéce a verser au dossier: le FMI, lui-méme, en février 2008, en-
trevoyait la possibilité d'une croissance au Sud qui ne serait pas uniquement
tirée par les exportations. « Malgré un recul de la croissance des exportations,
les pays émergents et en développement — Chine et Inde en téte — restent
pour linstant sur la voie d'une expansion vigoureuse. Ces pays bénéficient
de la grande vitalité de leur demande intérieure, de politiques macroéconomi-
ques plus disciplinées et, dans le cas des exportateurs de matiéres premié-
res, de la montée des cours des produits énergétiques et alimentaires »'*. |l
est vrai qu'a cette époque, le FMI n'évoquait pas explicitement la possibilité
d'une récession économique majeure.

Depuis, les prévisions concernant la croissance mondiale ont été fortement
revues a la baisse. Pour le premier trimestre de I'année 2009, le FMI prévoyait
une croissance globale de 0% pour I'ensemble de I'économie mondiale. Cette
présentation certes schématique laisse apparaitre que, tandis que le Nord
sera en récession, le Sud continuera a créer de la richesse. Moins, il est vrai,
que ce qui était, a l'origine, prévu.

La fragilisation de certaines économies du Sud serait, a I'avenir, plus causée
par leur ouverture au monde extérieur que par le refus de l'insertion au sein
de I'économie-monde néolibérale. En effet, «la violente liquidation de certai-
nes devises émergentes ces derniéres semaines (...) n'est que le debut de

14. FMI Bulletin, Volume 37, numéro 2, février 2008,
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ce qui pourrait étre un processus de plusieurs mois (...) Les fonds spéculatifs
sont également de la partie. lls procédent a des rapatriements de fonds &
grande échelle pour faire face a leurs échéances, en cédant notamment les
actifs des pays émergents »"°.

lls ne mouraient pas tous, mais tous, du peso argentin au rand sud-africain,
étaient frappés. Tous sauf le yuan redimbi, la monnaie nationale chinoise
qui n'a perdu que 0.19% par rapport au dollar au cours du dernier trimestre
2008'", Parmi les victimes de la crise, une analyse récente du FMI recense 22
pays a faible revenu qui vont souffrir pour maintenir leurs réserves de change
a un niveau prudent (soit trois a quatre mois d'importations)'”.

A l'avenir, en cas de durcissement de la crise, plus de 50% des pays a faible
revenu pourraient faire face a une balance des paiements vulnérable, une
résultante de la diminution des investissements directs étrangers, elle-méme
causée par la crise financiére globale. La situation de ces pays ne doit pas
faire oublier le cas de figure particulier des nations dites émergentes. «Si la
crise était survenue quelques années plus t6t, ces pays auraient déja été
mis en déroute »". Cependant la hausse, au cours des derniéres années,
des matiéres premiéres a permis a bon nombre d'Etats au Sud de se désen-
detter et de constituer des réserves via des excédents budgétaires. Ce qui a
renforcé leurs poids et leur crédibilité sur la scéne financiére internationale.
«Aujourd'hul, par exemple, les pays représentant 75% du produit intérieur
brut d’Amérique latine (Brésil, Mexique, Chili, Argentine) bénéficient de la
meilleure note de risque, ce n'était jamais arrivé. Quant a la probabilité de voir
l'inflation augmenter, elle est limitée par la récession »'®.

La Chine, de son coté, sera un peu moins affectée par la crise économique
mondiale. Cela mérite explication. Contrairement aux idées regues, la crois-
sance de I'économie chinoise ne dépend pas fondamentalement des expor-

15. L'Echo, 21 octobre 2008.

16. L'Echo, 22 octobre 2008.

17. IMF, The Implications of the Global Financial Crisis for Low-Income Countries, mars2009.
18. Le Monde, édition mise en ligne le 12 janvier 2009.

19. Ibid.
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tations. Ce sont les investissements (40% du PIB) et la consommation inté-
rieure qui constituent le moteur de I'économie chinoise®. C'est le caractére
relativement autocentré de cette croissance qui explique la grande stabilité
de la monnaie chinoise a I'heure ol les devises émergentes patissent des
soubresauts de I'économie mondiale. Cette stabilité fait d'ailleurs les affaires
de certains pays du Tiers-monde. Lorsque les officiels chinois annongaient,
a l'occasion du G-20 des 11 et 12 octobre 2008, que I'économie chinoise se
centrerait davantage sur son marché intérieur, le quotidien progressiste de
Buenos Aires Pagina/12 se réjouissait: «cela équivaudra a un niveau supé-
rieur d'importations qui pourraient étre couvertes par des matiéres premiéres
en provenance de 'Argentine »*'.

Le Sud ne sera sans doute pas mécontent d'apprendre que la Chine serait
sur le point de lancer un plan de relance de plus de 1000 milliards d'euros. Ce
plan aurait pour objectif de maintenir la croissance chinoise au niveau des 8%
en 2009. «Le pays en a les moyens. Aprés des années de forte croissance,
I'Etat est peu endetté (a peine 20.9% du PIB fin 2007) et peut se permettre
quelques déficits »**.

Est-il encore possible dans le cas des Etats-Unis de procéder a une augmen-
tation de la dette publique ? Celle-ci avoisinait les 10600 milliards de dollars
au 1* novembre 2008, L'accroissement de la dette américaine est inquié-
tant. En effet, a long terme, I'endettement états-unien, s'il devait continuer a
croitre, pourrait pénaliser les efforts de relance de Washington. Car les taux
auxquels le gouvernement américain devra rembourser une dette en expan-
sion risquent d’augmenter. Avec le risque a la clé de déprimer davantage
I'economie.

Un plan de reflation et de restabilisation de I'économie US misant sur le long
terme n'a de sens que si I''mpot est réhabilité outre-Atlantique. Au cours des

20. The Economist, 3 fanvier 2008.
21. Pagina/12, op.cit.
22. Les Echos, 5 mars 2009.

23. http://www.treasurydirect.gov (site du Trésor US), consultation en date du 25 novembre
2008.
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trente derniéres années, les déficits US se sont creusés moins par I'augmen-
tation relative des dépenses publiques (au demeurant importantes) que par la
multiplication des réductions d'impét.

Figure 3. Evolution (en points de PIB) des dépenses publiques et de la taxa-
tion dans 5 pays industrialisés depuis 1960.

Dépenses publiques % Ia;allo;l R
1960-1979 1980-2001 1960-1979 1980-2001
Etats-Unis| 142 0.02 0.84 -0.81
Allemagne 0.57 -1.62 0.53 -0.52
Royaume-Uni -0.48 -0.52 -0.06 -0.28
Canada 0.27 -1.79 -0.21 0.67
Australie | 0.79 0.42 -0.21 -0.17

Source: Jérdme Creel, Bruno Ducoudré, Catherine Mathieu et Henri Sterdyniak, « Doit-on oublier
la politique budgétaire 7 Une analyse critique de la nouvelle théorie anti-keynésienne des finances
publiques », Revue de I'OFCE, n® 92, janvier 2005, p.85 (repris de R. Perotti, mimeo, mars
2004).

On peut constater que les dépenses publiques aux Etats-Unis ont — relative-
ment au PIB — quasiment stagné entre 1980 et 2001, alors que le niveau de
taxation y était en diminution (-0.81 points de PIB entre 1980 et 2001). L'impét
ne sert pas qu'a financer I'Etat. Il permet aussi de redistribuer la richesse,
donc de solvabiliser la demande des milieux populaires.

Aux Etats-Unis, les fruits de la croissance passée ont profité le plus a une
couche trop étroite de la population. A propos de I'évolution salariale dans
ce pays, des économistes americains se sont interrogés pour savoir & qui
profitaient les gains de productivité de I'économie américaine. Selon lan
Dew-Becker et Robert Gordon, «seule la fraction correspondant au décile
supérieur de la distribution des revenus a connu un taux de croissance de son
salaire réel équivalent ou supérieur aux gains de productivité de I'économie
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prise dans son ensemble »*. Paul Krugman constatait lui aussi que, «depuis
la fin des années 1970, 'Amérique que jai connue s'est défaite. Nous ne
sommes plus une société de classes moyennes, dans laquelle les bénéfices
de la croissance économique sont largement partagés: entre 1979 et 2005,
le revenu réel médian des ménages n'a été augmenté que de 13 % alors que
celui des 0.1 % les plus riches a augmenté de 296 % »*.

D'aprés Michel Husson, la part du revenu national américain bénéficiant «au
1% des salariés les mieux payés est passée de 4.4 % a 8 % entre 1980 et 2005,
soit une captation de 3.6 points de PIB qui monte & 5.3 points si on considére
les 5% des salariés les mieux payés. Si on défalque ces trés hauts salaires,
on obtient une évolution comparable a ceux de I'Union européenne »*. Union
européenne ou, toujours selon Husson, la part des salaires dans la valeur
ajoutée a baissé au cours des vingt-cing derniéres années. Elle est passée de
75% en 1960 a un peu plus de 65% vers la fin des années 90. Autrement dit,
pour un euro produit en 1960, un travailleur européen percevait, en moyenne,
75 centimes. Aujourd’hui, il n'en touche plus que 65. «Si l'on prend 1982
comme référence, le transfert opéré au détriment des salariés [en France —
XD] peut étre évalué a 170 milliards d'euros. Si I'on considére 1982 comme
une bosse atypique, on prendra une référence plus lointaine et on estimera ce
transfert & 90 milliards d'euros »*7.

Des deux cotés de I'Atlantique, I'augmentation en masse et en proportion des
profits concomitante a cet amoindrissement de la part des salaires dans la
valeur ajoutée n'a pas conduit a une croissance significative des investisse-
ments productifs. Ces profits non investis ont alimenté la sphere financiére et

spéculative.

24. lan DEW-BECKER and Robert J. GORDON, “Where did the Productivity Growth Go ? Inflation
Dynamics and the Distribution of Income”, Paper to be Presented at the 81* meeting of the
Brookings Panel on Economic Activity, 2005: 2, Washington DC, September 8-9, 2005,
p.59 in www.brookings.edu/es/commentary/journals/bpea_macro/forum/200509bpea_
gordon.pdf (trad. XD).

25. Paul KRUGMAN, New York Times, 18 septembre 2007 (traduction XD).

26. Michel HUSSON, « La baisse tendancielle de la part salariale », 23 septembre 2007, p.3 in
http ://hussonet.free.fr/parvabis.pdf.

27. Michel HUSSON, « Sur la compression salariale en France », 28 février 2009, site précité.
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Et c'est, d'ailleurs, & ce niveau que la fiscalité doit agir. Car des systémes
d'imposition qui ne permettent pas une redistribution suffisante de la richesse
ont tendance a augmenter la thésaurisation et a accroitre les placements sur
les marchés financiers. Par contre, plus un impét est redistributif et/ou re-
distribué, plus on accroit le revenu disponible des catégories populaires. En
relevant leur revenu, on leur permet d’accéder plus facilement a la consom-
mation. Et, par la méme, d'injecter leur argent dans les circuits de I'économie
réelle. A contrario, si on relache la pression fiscale et que l'on favorise le
gonflement des revenus des classes aisées, on donne la possibilité a ces
derniéres de procéder a des placements spéculatifs. C'est-a-dire de prendre
du risque avec de l'argent qui leur apparait presque comme superflu. «La
détention d’actions [la classe d'actifs la plus risquée — XD] aux Etats-Unis est
extrémement concentrée, le dernier décile [les 10% de la population les plus
riches — XD] possédant 80 % des actions détenues par les ménages »>.

Plus un gouvernement choie les classes aisées par des allégements d'impdts,
plus il favorise in fine un déséquilibre entre I'épargne et l'investissement. Un
déseéquilibre de ce type va provoquer, a terme, une destruction des capacités
productives nationales. Ces derniéres ne peuvent plus étre employées a plein
régime, la demande solvable faisant défaut. Les producteurs nationaux dispa-
raissent et sont remplacés par des étrangers qui fournissent a moindre co(t.
Certains objecteront que les Etats-Unis constituent précisément le contre-
exemple de ce qui vient d'étre décrit, dans la mesure ou la consommation des
ménages y est importante. L'endettement des ménages aux Etats-Unis a fonc-
tionné, jusqu'a présent, comme une variable d'ajustement qui a permis, depuis
les années 80, d'entretenir la consommation avec un revenu stagnant.

En I'état actuel des choses, le discours sur la progressivité de I'mpot part
du constat que les Etats-Unis ne pourront répondre & cette crise et relancer
la croissance en misant sur le seul recours a l'endettement. Parallélement,
les tenants de la «justice » fiscale savent que consacrer I'épargne a la seule
baisse du désendettement déprimerait encore plus profondément I'économie
mondiale. L'Amérique est-elle préte pour un tel tournant, majeur ? A-t-elle le
choix ? Actuellement, les pouvoirs publics y sont coincés entre deux options.

28. Actes du Collogue du Conseil scientifique de I'Autorité des marchés financiers, Les risques
financiers portés par les ménages, Paris, 2006, p.17.
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S’ils mettent exclusivement I'accent sur la nécessité de résorber les deficits,
ils pénalisent la demande sur le marché intérieur. En conséquence de quoi,
les Etats-Unis d'’Amérique pourraient connaitre une déflation plus profonde
encore. S'ils tentent de s'endetter davantage auprés du reste du monde pour
relancer leur économie, ils ne sont guére plus s(irs de sortir victorieux de leur
lutte contre la crise. Cette tension illustre les difficultés dans laquelle le scéna-
rio mondialiste a plongé les économies occidentales (et particulierement celle
des USA) depuis la fin des années 90. Flash back.

Mondialisation et capital fictif

Au milieu des années 2000, Paul Samuelson®, pourtant ardent partisan du
libre-échange, développe une critique de la thése des gains attendus du « free
trade ». En imaginant que I'économie-monde se résume a deux pays qui im-
portent et exportent exclusivement deux biens, chacun des deux pays, selon
la théorie classique, va se spécialiser en fonction de sa productivité. Tant
que la structure relative des avantages comparatifs découlant des différentes
productivités n'évolue pas — c'est-a-dire tant qu'un des deux pays n'améliore
pas sa productivité dans le bien pour lequel l'autre pays s'est spécialisé - tout
va bien. Mais rien ne dit que ce cadre restera figé. Dans le cas des relations
commerciales entre la Chine et les Etats-Unis, les gains de productivité de
I'économie chinoise ont peu a peu entame les réserves du géant américain.

D’aprés une enquéte émanant de I'US Bureau of Economic Analysis (2004),
la part de l'industrie manufacturiére américaine dans la valeur ajoutée in-
dustrielle nationale a chuté dramatiquement, passant de 88.3% en 1973 a
50.3% en 2004. Les importations en provenance du monde développé (Eu-
rope, Canada et Japon) ont fortement augmenté. Elles équivalaient a 9.5%
de la valeur ajoutée manufacturiére en 1973 contre 22.3% en 2004. Impres-
sionnant? Que dire alors de I'explosion des importations en provenance du
Tiers-monde ? En 1973, elles ne représentaient que 2.2 % de |a valeur ajoutée
manufacturiére. Aujourd’hui, elles ont dépassé le poids des importations du

29, Paul A, SAMUELSON, «Where Ricardo and Mill Rebut and Confirm Arguments of
Mainstream Economists Supporting Globalization », Journal of Economic Perspectives, vol.
18, n°3, 2004.
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monde développé en atteignant 27.4 % du PIB industriel américain. Or ce sont
les industries qui permettent a une économie de produire de la valeur ajoutée
et de procéder a sa redistribution.

Dans les années 90, Robert Reich™, ex-secrétaire d'Etat au Travail de Bill
Clinton, avait anticipé les conséquences du processus de mondialisation
alors balbutiant. Dans un ouvrage resté célébre, Reich décrivait I'avenir du
marché de I'emploi américain. Selon Reich, le dumping social était appelé a
devenir une des régles de la localisation des activités économiques dans le
monde. Ce qui signifiait la disparition aux Etats-Unis des emplois dits d’exé-
cution. N'y subsisteraient que les postes de cadres hautement qualifiés que
Reich, dans un élan lyrique, qualifie de «manipulateurs de symboles». A la
clé, une explosion des inégalités car les détenteurs de postes d'exécution
seraient contraints de se reconvertir en acceptant des postes a faible niveau
de qualification et a bas salaires dans le secteur des services.

La mondialisation devait fatalement entrainer ce type de conséquences. Le
magazine The Economist|'a brillamment démontré : les nouveaux venus dans
I'économie mondiale ont apporté avec eux peu de capital en valeur et, dés
lors «avec deux fois plus de travailleurs et si peu de changement dans la taille
du stock du capital mondial, la proportion du capital mondial par rapport au
travail a chuté presque de moitié en quelques années : probablement le plus
important changement de ce type intervenu dans l'histoire ». Et, puisque cette
proportion détermine les rémunérations afférentes au travail et au capital, il
n'est pas nécessaire d'étre grand clerc pour repérer les récentes tendances
intervenues dans les salaires et les profits. On ne s'étonnera dés lors guére
que «les salaires réels moyens dans la plupart des pays développés (...) ont
été a la traine, loin derriére les gains de productivité », ni par le fait que, dans
ces mémes pays, «l/es salaires en proportion du revenu total sont actuelle-
ment proches de leur plus bas niveau depuis des décennies»*', Le malheur
du Nord aurait-il, en fin de compte, fait le bonheur du Sud ?

30. Robert REICH, L'économie mondialisée, Dunod, Paris, 1993.
31. The Economist, 30 juillet 2005.
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Les antiennes en faveur de la mondialisation ont longtemps donné a cette
derniére une mission eschatologique de lutte contre la pauvreté. Amen? S'il
est vrai que les politiques d'ouverture économique ont réduit la pauvrete abso-
lue au Sud, la paupérisation relative, en revanche, y a clairement augmente.
Selon le Bureau international du travail, entre 1995 et 2007, « chaque point de
croissance annuelle supplémentaire du PIB par téte s'est traduit, en moyen-
ne, par 0.75% de hausse de la croissance annuelle des salaires. Résultat:
dans prés des trois-quarts des pays dans le monde, la part des revenus du
travail dans le PIB a décliné »*. Normal si I'on se référe a l'existence, au sein
du Tiers-monde, d’un découplage croissant entre les gains de productivité et
la progression des salaires dans la mesure ou «/a productivité (y) augmente
plus vite que les salaires de 50 % »*.

Cette repartition fondamentalement inégalitaire des fruits de la croissance
au sein des nations émergentes constitue, d'évidence, I'angle mort des dis-
cussions sur le nouvel ordre économique international. Qui s'en étonnera,
serait-on tenté de dire ? Certes, mais en occultant ces réalités, on se prive de
comprendre le rapport entre un des points les plus mis en avant depuis que
cette crise a éclaté, a savoir le fait que «les Etats, en décidant la libéralisation
des mouvements de capitaux, ont ouvert la voie a une finance spéculative
dont l'instabilité menace la croissance mondiale »*, et la survenance de cette
crise.

Quel statut peut-on donner a ces masses d'argent qui, nous dit-on, narguent
les frontiéres des Etats-nations ? L'endettement des Etats-Unis, dont on a vu
qu'il posait aujourd’hui probléme, a cependant joué un réle fonctionnel dans
la structuration de I'économie-monde. Pour dépasser ses limites, la machine

32. «Le BIT prévient que les salaires réels de millions de travailleurs sont menacés de coupes
en 2009. Un déclin qui intervient aprés une décennie de salaires d la traine de la crols-
sance », relevé par Trends-Tendances, édition mise en ligne le 26 novembre 2008 (http://
www.trends.be).

33. Frangois HOUTART, Délégitimer le capitalisme - Reconstruire 'espérance, Colophon,
Bruxelles, 2005, p. 22.

34. Christian CHAVAGNEUX, « A qui profite la libre circulation des capitaux ? », Alternatives éco-
nomiques, Hors-série n®48, avril 2001,


http://

126

économique a multiplié les formes artificielles de la demande solvable. C'est
ce que I'on nomme du capital fictif.

Le caracteére fictif de ces capitaux renvoie au fait qu'ils constituent, pour ainsi
dire le reflet d'investissements effectués auparavant et «ailleurs » dans I'éco-
nomie. Revétant la forme d'obligations et d'actions, ces capitaux constituent
un capital pour leurs détenteurs et seulement pour eux. En réalité, ces capi-
taux «ne le sont pas pour le systéme pris comme un tout, mais ils le sont pour
leurs détenteurs et, dans les conditions économiques normales, au terme
du processus de valorisation du capital, ils leur assurent des dividendes et
des intéréts. Mais leur caractére fictif se révéle en situation de crise. Quand
surviennent les crises de surproduction, les faillites des entreprises, etc., il
s'avére que ce capital peut disparaitre soudainement. Vous pouvez donc lire
dans les journaux que telle ou telle quantité du capital a disparu lors d'un
choc boursier! Ces montants n'existaient pas en tant que capital proprement
dit malgré le fait que, pour les détenteurs de ces actions, ces titres repré-
sentaient un droit aux dividendes et aux intéréts, un droit de percevoir une
fraction des profits »*.

Depuis une trentaine d’années, la multiplication du fictif est, a lintérieur du
systéme, patente. Les fonds de pensions en sont I'exemple le plus évident,
dans la mesure ou le capital que détient le retraité assujetti a ce type de struc-
tures renvoie au partage de profits qui peuvent tout simplement s'évanouir
dans la nature en cas de crise. « Et la grande nouveauté qui est apparue au
début ou au milieu des années 1990 et tout au long des années 2000, c'est
qu'en particulier aux Etats-Unis et en Grande-Bretagne, une poussée extra-
ordinaire a eu lieu pour la création du capital fictif sous la forme du crédit.
Des crédits aux entreprises, mais aussi et surtout les préts aux ménages, les
crédits a la consommation et encore plus les crédits hypothécaires »*.

35. Frangois CHESNAIS, «La crise climatique va se combiner avec la crise du capital », 9 no-
vembre 2008, http J//www.alterinter.org/auteur1977.htmi (consuitation : le 14 avril 2009).

36. /bid.
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Et la bulle éclata

Au début des années 2000, aprées que la bulle des nouvelles technologies de
I'information et des communications ait explosé, le monde financier US s'est
mis en quéte d'une autre martingale et d'un autre secteur d'activité.

Le secteur privilégié sera I'immobilier. Pariant sur le fait que, depuis 1945, on
n'avait jamais enregistré de baisse des prix dans |'i'mmobilier aux Etats-Unis
(on notera, au passage, le caractére approximatif du raisonnement), les orga-
nismes financiers présents sur le marché américain escomptaient une hausse
constante des valeurs immobiliéres au point que la solvabilité des emprun-
teurs n'avait finalement plus guere d'importance a leurs yeux. Si un emprun-
teur ne pouvait plus rembourser, on pourrait toujours revendre la propriété.
Sans perte pour l'organisme de prét. Dés lors, on a assisté a une veritable
explosion des crédits dits subprime aux Etats-Unis tout au long des années
2000. «En 2006, les crédits ‘subprime’ ont représenté 24 % des nouveaux
crédits immobiliers octroyés aux Etats-Unis (...) contre 8.5% en 2001 »". Le
crédit immobilier US s'est donc montré de plus en plus «accro » au risque.

La martingale mise en avant, ce sera la titrisation. Celle-ci consiste en la
transformation de créances (dans le cas du subprime, le remboursement des
crédits hypothécaires en cours) en titres financiers. En jargon financier, les
sociétés qui pratiquent la titrisation des créances sont émettrices de MBS
(mortgage backed securities — en frangais, on parlera de «titres adossés aux
emprunts hypothécaires»). Les paiements des traites sont transférés aux
détenteurs des titres qui deviennent, en quelque sorte, propriétaires de la
créance. Via la titrisation, les sociétés de crédit hypothécaire se débarrassent
du risque du défaut de paiement (ou risque de crédit) en transférant leurs
créances auprés des organismes qui mettent en ceuvre la titrisation en émet-
tant des MBS, et finalement des acheteurs de ces titres.

A l'origine, la titrisation permettait aux organismes de prét d'éviter le risque
de liquidité qui procede du décalage temporel entre des dépdts a court terme
et des préts a plus long terme. Or, précisément, le marché des titres garantit

37. Les Echos, 26 décembre 2007,
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des financements de long terme, ce qui cadre bien avec I'en-cours des crédits
hypothécaires qui porte le plus souvent sur plusieurs décennies.

Sur le papier, tout semblait donc devoir marcher comme sur des roulettes.
D’un cété, on avait un marché immobilier en expansion constante depuis la
fin de la deuxiéme guerre mondiale, ce qui constituait un pare-feu a priori se-
curisant face a I'nypothése facheuse d'éventuels défauts de paiements d'une
partie du public. De l'autre, on comptait sur une technique qui permettait aux
organismes préteurs de couvrir les emprunts consentis par des rentrées de
long terme. Le meilleur des mondes ? Pas vraiment. Car cette configuration
apparemment idyllique a totalement volé en éclats. Pourquoi ?

Il y a deux niveaux d'explication. Le premier tient a I'évolution du contexte
macroéconomique des Etats-Unis depuis le début des années 2000. Au 25
juin 2003, le taux d'intérét de la Fed était de 1%. Au 29 juin 2006, il culminait &
5.25%*, Ce mouvement haussier des taux d'intérét a entrainé une restriction
de la demande pour les biens immobiliers, dont les prix ont fort logiquement
commencé a baisser. Par voie de conséquence, les agences de crédit ne
pouvaient plus se rembourser en procédant a la vente forcée des biens des
clients insolvables. Premiére ombre au tableau. Ce n'est pas la seule.

Comme les subprime sont des préts a taux d'intérét variable (révisable et revu
souvent annuellement), il va de soi que les hausses successives de taux d'in-
térét mises en ceuvre par la Federal Reserve ont fragilisé les possibilités de
remboursement des ménages. Les organismes de crédit se retrouvent avec
des emprunts impayés sur les bras, emprunts qui sont malheureusement
adossés a des biens immobiliers dont la valeur s'effondre. Situation évidem-
ment inconfortable dont nul ne pouvait supposer qu'elle deviendrait explosive.
Car comment rendre compte du fait qu'une hausse des crédits hypothécaires
impayés de l'ordre de 34 milliards de dollars a entrainé & sa suite, en un été,
une déstabilisation du systéme financier américain qui pése 57000 milliards
de dollars® ?

38.  hutp :/www.federalreserve. govifome/fundsrate.htm (site de la Fed), 30 avril 2008,

39. Chiffres cités par Randall DODD,« Subprime: topographie d'une crise» in Finances et
Déveioppement, Bull, trim. du FMI, décembre 2007, p.15.



http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.fitm

Xavier Dupret 129

Tenter de répondre a cette question suppose que I'on passe a un autre niveau
d'explication, centré sur la stratégie des acteurs individuels présents sur le
marché du crédit hypothécaire US. A l'origine, la titrisation était le fait d'or-
ganismes parapublics® qui s'engageaient uniquement a mettre sur le mar-
ché des capitaux des lots de créances solides (ce que I'on nomme dans le
jargon des crédits de premier ordre, prime). Les nouveaux acteurs du crédit
hypothécaire vont, comme on I'a vu, bouleverser la donne en s'engageant en
faveur de créances douteuses. Cette modification des normes de souscription
va prendre un coté massif avec le temps. « En 2003, selon Inside Mortgage
Finance, les organismes parapublics étaient a l'origine de 76 % des émissions
de titres adossés a des crédits hypothécaires (...), les 24 % restants étant
constitués de titres ‘privés’ émis par les grandes maisons de Wall Street. A la
mi-2006, leur part avait chuté a 43 %, les titres privés représentant 57 % du
total »*',

Le souci avec les emprunts subprime, c'est que puisqu’ils sont (trés) risqués,
ils font probléme pour attirer les investisseurs institutionnels (les fameux « zin-
zins ») traditionnellement actifs sur le marché de titres adossés aux emprunts
hypothécaires. Les zinzins sont, en effet sévérement limités, de par leurs
directives d'investissement, en matiére d'achats de titres de créances mal
cotées. A tout probléme, sa solution. Les sociétés de crédit vont séparer les
risques en mélangeant dans un fonds commun des titres obligataires adossés
pour partie a des créances douteuses mais aussi a des créances sdres.

Pour cela, Wall Street a ressorti les dispositifs d'obligations structurées
adossées a des emprunts (Collateralized Debt Obligations — CDO) dont la
mise en ceuvre remonte au début des années 80. Entre la société émettrice
de MBS et le détenteur final du titre (I'investisseur institutionnel ou spécu-
latif), une nouvelle structure va donc servir d'intermédiaire, le CDO. « Pour
comprendre le fonctionnement d'un CDO, il faut remonter dans le temps, a
I'époque des années 80 et dans la salle de marché de Salomon Brothers
(aujourd’hui dans Citigroup). Lewis Ranieri, un des responsables de cette

40. Voir Xavier DUPRET, « Fannie Mae et Freddie Mac dans la tourmente du subprime », juillet
2008 sur http //www.gresea.be/EDO8XD07fannymae

41. Randall DODD, op.cit., p.16.
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banque d’affaires, a l'idée de prendre un portefeuille de crédits hypothé-
caires d'une banque commerciale, de le placer dans un véhicule d'inves-
tissement ad hoc et de le diviser en plusieurs obligations destinées a étre
vendues a des fonds d'investissement »*,

Le CDO comme véhicule de titrisation, dans le cas des titres liés au crédit
hypothécaire, consiste en une savante combinaison qui permet de répartir
le risque de déefaut de paiement d'un portefeuille de créances mises sur le
marché obligataire. Un CDO est classiquement composé de quatre tranches
distinctes. La premiére de ces tranches se nomme equity. C'est cette tranche
qui est la plus susceptible d'enregistrer des pertes, c'est celle qui posséde
le profil de risque le plus élevé. Elle peut aller jusqu'a 3% du portefeuille.
C’est ici que l'on retrouve les emprunts subprime. La seconde tranche, dite
mezzanine, se chiffre le plus souvent a 7% du portefeuille. Elle présente un
profil moins risqué que I'equity. La mezzanine et |'equity sont également ap-
pelées «tranches subordonnées ». On trouve ensuite la tranche senior (20 %
du portefeuille) et la tranche supersenior (la moins risquée). La composition
interne d'un CDO peut varier. Plus le risque d'un portefeuille est élevé, plus
le mécanisme du CDO est attractif en vertu d'un mécanisme nommé «high
yield debt» (en frangais, obligations & haut rendement). Plus I'equity et la
mezzanine seront importantes dans la composition du portefeuille, plus le
taux d'intérét de I'obligation adossée aux créances sera élevé. Et cela afin de
récompenser le risque pris par l'investisseur. Dans le concret, le volet equity
des CDO sera acheté par les fonds spéculatifs, tandis que les tranches mez-
zanine, senior et supersenior seront acquises par des investisseurs institu-
tionnels habituellement plus prudents.

Le CDO, cela permet également de réaliser un formidable artifice comptable.
Une banque d'affaires doit légalement se protéger contre les préts a risque.
Pour couvrir ces derniers, elle doit disposer de fonds propres. Avec le CDO
qui est un portefeuille fictif, une banque d’affaires va pouvoir prendre des ris-
ques sans se couvrir. Dans le cas du subprime, les tranches risquées du CDO
(la tranche equity plus la mezzanine) ne représentaient, formellement, que
10% dudit CDO. La banque, via des fonds spéculatifs, gardait pour elle les
10% des tranches a risques dotées d'un taux d'intérét rémunérateur (a hau-

42. La Tribune, 8 juillet 2007.
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teur du risque encouru). Bien que les tranches qu'une banque détenait, via un
fonds spéculatif, concentraient la totalité du risque du portefeuille, la banque,
d'un point de vue comptable, n'était pas exposée au risque puisque la part
totale des tranches subordonnées n'équivalait qu'a 10% du fonds. D'un point
de vue comptable, une banque qui spéculait sur les subprime n'avait donc
pas a se couvrir plus que d'ordinaire, bien qu'elle totalisait 100% du risque
du fonds.

Par ou la sortie?

L'explosion de la bulle du subprime pose un défi majeur. Les banques doivent
purger de leurs actifs des titres toxiques (du capital fictif qui ne vaut plus rien
puisque le systéme est entré en crise), pour lesquels des endettements colos-
saux ont été consentis et qui ont amené dans certains cas a des ratios d'en-
dettement jusqu'a trente fois supérieurs a I'encaisse effective des banques.
Or, jusqu'a présent, |'action de la Fed consiste a multiplier le capital fictif en
empruntant au reste du monde a des taux d'intérét négatifs pour socialiser
les pertes des acteurs financiers. En bonne logique, cette stratégie apparait
comme une vaste fuite en avant qui, au lieu de s'attaquer a la racine du mal,
en amplifie, au contraire, les ravages. Cette stratégie de sortie de crise n'est
évidemment guére durable. Et d'ailleurs, combien de temps la Chine suppor-
tera-t-elle d'étre le préteur en dernier ressort® d'une économie US a ce point
malade ? Car la Chine ne peut dissiper a perte des capitaux dans les circuits
de I'’économie US.

Comme nous avons déja pu le voir, la mondialisation a «externalisé» des
emplois industriels vers des pays a faibles colts salariaux. C'est ainsi qu'une
bonne partie de I'industrie US des biens de consommation a été relocalisée
vers la Chine. Avec les conséquences que I'on sait du point de vue des dé-
ficits aux Etats-Unis. Au fil des années, la Chine a accumulé des excédents
qu'elle s'est empressée de préter aux Etats-Unis.

43. Le préteur en dernier ressort désigne I'agent économique qui injecte de I'argent frais dans
les rouages de la machine économique lorsque cette derniére se grippe. |l est attendu de
I'action du préteur en demier ressort qu'll relance la machine économique en recréant une
partie du capital détruit.
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L'arrivée massive de capitaux étrangers en Chine y a rendu possible le dé-
veloppement de capacités de production. Et c'est ici que nous touchons au
coaur de cette crise, & savoir la surproduction résultant fondamentalement
d'une suraccumulation de capitaux. « En Europe, I'accélération de la déloca-
lisation des capacités productives et des postes de travail, pour les transférer
vers ce paradis unique du monde capitaliste qu'est aujourd'hui la Chine, a
été notoire de la part des grands groupes industriels (...) La création massive
des capacités de production (...) a été le moteur de la croissance de la Chine,
mais le marché final permettant d'écouler cette production et réaliser la valeur
et la plus-value a été le marché mondial. En s'aggravant, la récession mettra
en évidence cette suraccumulation du capital »*.

On appréciera cette suraccumulation au regard «du fléchissement de la
productivité globale des facteurs aprés 1995 (...) ce fiéchissement est l'ef-
fet d'une baisse prononcée de la productivité marginale du capital dans les
secteurs de l'industrie lourde. Si la Chine peut se permettre d'autofinancer
une croissance trés capitalistique, c'est qu 'elle bénéficie d'un niveau extréme-
ment élevé d'épargne privée, qui est équivalent a 1174 milliards d'euros, soit
43% du PIB et 115% des dépenses d'investissement en 2005 »*°. A |la base
de cette croissance « ultra-capitalistique », le taux d'épargne en vigueur dans
I'économie chinoise posait question au fur et 8 mesure que la récession frap-
pait les économies mondiales. Comment, en effet, réaliser la production alors
qu'il était évident qu'une contraction du marché extérieur allait se produire. Ce
qui fut confirmé fin mars 2009 par I'Organisation mondiale du commerce, qui
faisait savoir que le commerce mondial chuterait de 9% pour cette année.

Pour assurer un nouveau débouché a leurs productions, les autorités chinoi-
ses se sont, comme on l'a vu auparavant, empressées de lancer un vaste
plan de relance. Donc, la, maintenant, pour ainsi dire sous nos yeux, la Chine,
puisque le grand marché d’exportation US est en berne, réoriente son épar-
gne vers son marché intérieur. Forcément, ces moyens, le Trésor américain
n'en bénéficiera pas. En effet, le plan chinois annonce aussi un revirement en

44, Frangois CHESNAIS, op.cit.

45. Michel AGLIETTA &t Yves LANDRY, La Chine vers la superpuissance, Economica, Paris,
2007, p.27.
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cours de la politique commerciale chinoise en privilégiant la croissance par la
consommation interne.

Ce modele signifie une incitation moins importante a I'épargne. Or, jusqu'a
présent, c'est le niveau élevé de I'épargne chinoise qui finangait les niveaux
abyssaux de la dette publique et privée américaine. Il n'est pas acquis du
tout que cette stratégie fonctionne encore a I'avenir. Qui, 8 moyen terme,
financera |'offre toujours plus importante des Bons du Trésor US? Et le fait
que ces derniers, vu les baisses successives de taux décidées par la Fed,
garantissent aujourd'hui un rendement négatif ne contribue guére a stabiliser
I'économie mondiale.

C'est sans doute la raison pour laquelle lorsque Hillary Clinton, présente Se-
crétaire d'Etat de I'administration Obama, était en visite fin février 2009 a
Pékin, elle remercia la Chine pour la confiance que cette derniére témoignait
dans les Bons du Trésor américain, malgré la crise financiére*®, Jusqu'a pré-
sent, la Chine, avec 585 milliards de dollars de ses réserves investies, est le
principal créancier des Etats-Unis.

La fuite en avant continue. Waif and see comme |'on dit outre-Atlantique.

46. Voir Pagina/12, édition mise en ligne le 22 février 2009, http //www.pagina12.com.ar/diario/
elmundo/4-120354-2009-02-22.html.
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Une jurisprudence impériale

Jean-Claude Paye*

Belgique: procés des «filiéres kamikases »
France: condamnation des Francais de
Guantanamo et procés des «filiéres irakiennes »

Le procés des «filieres kamikazes» qui vient de se dérouler en Belgique,
comme celui dit des «filiéres irakiennes » qui a eu lieu en France, ainsi que la
condamnation des détenus frangais de Guantanamo par des tribunaux hexa-
gonaux, ont des enjeux qui ne sont pas uniqguement internes a ces pays. Ces
procés s’inscrivent dans un nouvel ordre de droit mondial. A travers ceux-ci,
la Belgique et la France installent une jurisprudence permettant de satisfaire
les exigences américaines: pouvoir désigner comme ennemi tout ressortis-

*  Sociologue, auteur de La fin de I'Etat de droit (La Dispute, 2004), et de Global War on Liberty
(Telos Press, 2007). Voir ses précédents articles dans les CM, n* 234, 235 et 237.



sant d'une nation avec laquelle les Etats-Unis ne sont pas en guerre, le faire
condamner par les tribunaux de ce pays ou se faire remettre cette personne
afin qu'elle soit incarcérée et jugée aux Etats-Unis. Ces proces représentent
un pas supplémentaire dans l'intégration des systémes judiciaires de ces deux
pays européens dans un ordre juridique mondial sous direction américaine.

Le procés des Francais détenus a Guantanamo

La plupart des pays européens ont finalement obtenu le rapatriement de leurs
ressortissants détenus a Guantanamo. Ce fut également le cas pour les dé-
tenus frangais. Ces six Frangais avaient été arrétés fin 2001 en Aighanistan
et au Pakistan. Capturés par des Afghans, certains prévenus auraient été
vendus aux troupes américaines, comme Khaled ben Mustapha, qui a parié
a l'audience de 5000 dollars comme prix de sa remise aux troupes américai-
nes. lls ont &té rapatriés en France en 2004 et 2005. A leur arrivée, ils ont été
mis en examen et placés en détention provisoire pour une période de 11 a
17 mois. Ensuite, cing d'entre eux ont &té remis en liberté sous contrdle judi-
ciaire. Il leur est reproché d’'avoir séjourné en Afghanistan ou ils ont participé,
en 2000 et 2001, pour cing d'entre eux, a des stages d’entrainement militaire
dans un camp attribué a Al Qaida et pour le dernier, Imad Kanouni, a un «en-
seignement religieux qui aurait préné I'action violente ».

Si les accusés reconnaissent s'étre rendus en Afghanistan en suivant une
filiere clandestine, ils nient tous avoir eu pour but d'entrer dans un réseau
terroriste, et encore moins d'avoir eu l'intention de commettre des attentats,
en France ou sur le continent européen. Il ne peut leur étre reproché aucune
activité délictueuse sur le territoire francais. Cependant, leur arrestation et
leur jugement en France étaient une condition posée par les autorités améri-
caines pour leur rapatriement.

Le tribunal correctionnel de Paris a condamné, le 19 décembre 2007, cinq de
ces six anciens détenus de Guantanamo a un an de prison ferme pour «asso-
ciation de malfaiteurs en relation avec une entreprise terroriste »'. Leur peine

1. «Cing des anciens détenus de Guantanamo condamnés @ un an de prison ferme», Le
Monde, le 19 décembre 2007.
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fut assortie d'un sursis allant jusqu'a quatre ans. Le sixiéme a été relaxé.
Les peines évitent aux prévenus de retourner en prison car ils ont déja été
détenus entre un et deux ans en France. La procureure n'avait requis que des
peines couvertes par les périodes de détention provisoire, effectuées aprés
leur retour en France. Si elle a souhaité que les inculpés ne retournent pas
en détention et a bien voulu prendre en compte leur enfermement «anormal
a Guantanamo », elle a cependant plaidé afin qu'ils soient «reconnus coupa-
bles »*.

Lors des débats, il sera peu question de la base américaine de Guantanamo,
par ailleurs dénoncée par la France. Les six prisonniers avaient expliqué au
procés qu'ils y avaient été enfermés dans des cages en plein soleil, maltrai-
tés, victimes de tortures physiques et psychologiques. Khaled ben Mustapha
a affirmé avoir subi des traitements inconnus, réguliérement administrés par
piqlres intraveineuses. |l a é1é placé sous anxiolytiques depuis son retour en
France. Les éléments a charge ont été ainsi obtenus en violation des droits
de la défense. Les régles les plus élémentaires de procédure — étre informé
de la qualité et du cadre juridique dans lequel interviennent les enquéteurs,
étre avisé de ses droits, pouvoir consulter un avocat et voir un médecin,...—
n‘ont pas été respectées. La France a également participé a la violation de
ces droits. Les six prévenus, lorsqu'ils étaient détenus sur la base américaine
a Cuba, ont été soumis a un interrogatoire de la part des officiers de la DGSE
et des policiers de la DST. Les détenus ont répondu d'autant plus facilement
qu'ils pensaient avoir affaire a des diplomates chargés de les faire sortir de
leur prison. A partir des éléments recueillis, fut établie une note de synthése
qui a servi pour rédiger des procés verbaux d’audition entrant dans le cadre
de I'enquéte ouverte par le Parquet de Paris®.

2. Sophie BOUNIOT, « Les parcours islamiques des Frangais de Guantanamo », L'Humanité, le
13 juiliet 2006.

3. Philippe MADELIN, «Les erreurs de la DST au procés des ‘Six de Guantanamo'», le 12
décembre 2007, Rue 89, hitp .//www.rue89.com/2007/12/12/les-erreurs-de-la-dst-au-pro-
cés-des-six-de-guantanamo
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Une intégration dans I'ordre de droit étasunien

La condamnation des détenus frangais de Guantanamo par un tribunal hexa-
gonal, ainsi que la participation des services de renseignement et de police
frangais a la violation des droits des accusés, procédent de l'intégration du
systéme judiciaire hexagonal dans I'ordre de droit étasunien. Il s'agit d'abord
d’'une reconnaissance d’'une action de violence pure exercée par les autorités
américaines, a savoir se saisir d'une personne capturée, sur ou a proximité
du champ de bataille d’'un conflit déclenché par les Etats-Unis, la maintenir
en détention sans jugement ni inculpation pendant une période indéterminée,
ainsi que la torturer afin d'obtenir des «preuves» de sa culpabilité. Ensuite,
il s'agit d'intégrer cette anomie, cet acte posé en dehors de toute régle juri-
dique, dans le systeme de droit. La procédure suivie consiste a désigner la
personne comme un combattant, tout en refusant de lui appliquer les lois de
la guerre, ainsi qu'a la nommer criminelle, tout en la privant des garanties
prévues par le code pénal.

Si cette condamnation incorpore le systéeme judiciaire frangais dans l'ordre
juridique d'exception étasunien, de nouveaux proceés, en France et en Bel-
gique, vont produire une jurisprudence adaptée aux mutations enregistrées
dans l'ordre de droit étasunien. Avec l'introduction de la notion d'ennemi au
coeur de la loi pénale américaine, cette incrimination n'a plus seulement pour
objet de s'attaquer a des personnes capturées sur ou a proximité du champ
de bataille, mais a tout individu désigné comme ennemi par I'exécutif des
Etats-Unis. La lutte judiciaire contre le jihad est le moyen de mettre en place
une jurisprudence qui permettra de criminaliser tout acte de soutien a une
résistance armeée a la politique étrangére des USA.

Inscription de la notion d’ennemi
dans le droit pénal

Le Patriot Act', la loi antiterroriste installée aprés les attentats du 11 septem-
bre 2001, autorise déja une détention administrative illimitée des étrangers

4. USA Patriot Act de 2001, http ://thomas.loc.gov/cgi-bin/query/z 7c107 :H.R.3162.ENR
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soupgonneés de terrorisme par I'administration. Le Military Order du 13 no-
vembre 2001 permet le jugement par des tribunaux militaires spéciaux, les
commissions militaires, des étrangers soupgonnés d'étre en rapport avec Al
Qaida ou d'avoir commis, préparé ou aidé a concevoir des actes de terro-
risme international envers les USA°®, Cet acte administratif a été utilisé pour
incarcérer, sans inculpation, tout étranger, capturé sur les champs de bataille
d'Afghanistan et d’lrak ou simplement vendu a I'armée américaine par des
mafias locales®.

Le Military Commissions Act de 2006 augmente encore les pouvoirs discre-
tionnaires de I'exécutif’. Il étend considérablement la notion «d'ennemi com-
battant illégal », puisqu'elle porte non seulement sur les étrangers capturés ou
achetés sur le champ de bataille, mais concerne tout Américain ou étranger
n‘ayant jamais quitté son pays d'origine. Si les Américains inculpés sur base
de la notion d’ennemi combattant illégal doivent étre déférés devant des ju-
ridictions civiles, ce n'est pas le cas des étrangers, qui peuvent étre jugeés
devant des «commissions militaires ».

Les commissions militaires sont des tribunaux spéciaux, tellement liberticides
qu'ils violent le code militaire lui-méme. Le prévenu n'a pas le choix de son
avocat. Ce dernier est un militaire désigné par le Président. Celui-ci nomme
également les juges militaires et détermine quel degré de torture, pardon de
«coercition physique », peut étre appliqué au prisonnier. Ce dernier n'a pas
non plus accés aux éléments de preuve si elies sont classées «secret dé-
fense ». Bref, cette procédure n'accorde aucun droit a la défense et supprime
toute séparation des pouvoirs®,

Le Military Commissions Act constitue un renversement de 'ordre de droit.
Cette loi introduit la notion d’ennemi dans le code pénal. Elle donne au pré-

5. Military Order du 13 novembre 2001, http ://www.fas.org/irp/offdocs/eo/mo-111301.htm

Les rapports d’Amnesty International montrent qu'une partie importante des détenus de
Guantanamo ont été simplement remis a 'armée américaine, moyennant rangon, par des
groupes locaux armés,

. http Swww.govtrack. us/data/us/bills.text/109/s/s3930.pdf
8. «Inscription de la guerre dans le droit pénal », La Pensée n* 353, mars 2008,
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sident des Etats-Unis le pouvoir de désigner, comme ennemis, ses propres
citoyens ou tout ressortissant d’un pays avec lequel les Etats-Unis ne sont
pas en guerre. On est poursuivi comme «ennemi combattant illégal», non
pas sur des éléments de preuve, mais simplement parce qu'on est nommé
tel par le pouvoir exécutif américain. Intégrée dans la loi, cette incrimination
ne fait donc plus référence a une situation d'urgence, comme dans le Military
Order de 2001, mais devient permanente. Elle constitue la base sur laquelle
se construit un nouvel ordre juridique mondial.

Le Military Commissions Act de 2006, loi de portée internationale, n'a été
contesté par aucun Etat. Au contraire, nous voyons que l'ordre de droit des
autres nations s'adapte pour satisfaire d'éventuelles demandes d’extradition,
basées sur cette loi. Tel est I'enjeu fondamental du procés des « filiéres ka-
mikazes » qui s'est déroulé, en premiére instance et appel, en Belgique, ainsi
que celui, en France, desdites « filiéres irakiennes », dont seulement la procé-
dure de premiére instance est terminée.

Le proceés des «filiéres irakiennes» en France

Le 14 mai 2008, le tribunal correctionnel de Paris a condamné les sept mem-
bres, six Francgais et un Algérien, de la «filiére irakienne du XIX* arrondis-
sement », a des peines, de dix-huit mois a sept ans de prison ferme, pour
«association de malfaiteurs en relation avec une entreprise terroriste »*, c'est-
a-dire pour avoir formé ou participé a une filiére de recrutement et d'envoi de
jihadistes en Irak a partir de 2004.

La France, pays qui a condamné officiellement I'invasion de I'lrak par les trou-
pes américano-britanniques s’intégre dans la structure impériale en poursui-
vant pénalement des jeunes Frangais qui sont venus combattre avec des
irakiens agressés. Alors qu'il a été simplement établi que ces personnes se
sont rendues ou avaient l'intention de se rendre en Irak pour combattre, I'ac-
cusation, sans apporter de preuve ou d'élément matériel, prétend qu'elles
auraient rejoint des groupes relevant d'Al-Quaida, terme générique construit

9. «Quverture & Paris du procés d’une filiére irakienne », Le Nouvel Observateur, le 24 mars
2008.
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par les USA pour qualifier la résistance en Irak. C’est cette identification, re-
prise par le tribunal, entre tout acte de résistance armée a |'occupation ameé-
ricaine et l'organisation terroriste, qui permet de considérer ces personnes,
combattants, réels ou intentionnels, comme des criminels.

Ce proces est trés semblable & celui qui a eu lieu en Belgique. Il se donne une
compétence universelle et criminalise tout acte de résistance a I'armée des
USA. |l pose aussi les mémes problémes en ce qui concerne la légalité des
moyens de preuve: aucun acte d'enquéte n'a été effectué en Irak, les piéces
a charge sont fondées sur des renseignements d'origine américaine, notam-
ment obtenus sous la torture. Ainsi, un des accusés, Boubakeur El Hakim a
combattu en Irak. Il avait été arrété a Falloujah en Irak en décembre 2004 par
les forces américaines et avait &té condamné a quinze ans de prison le 3 juillet
2006 par le tribunal correctionnel de Bagdad. Il affirme avoir été victime de
tortures de la part d'officiers américains lorsqu'il était détenu & Abou Ghraib.

Le procés des «filiéres kamikazes» en Belgique

Le 10 janvier 2008, le tribunal de premiére instance de Bruxelles a condamné
cing prévenus, pour appartenance a un groupe terroriste, a des peines de
vingt-huit mois a dix ans de prison'. Le 26 juin 2008, la 12° chambre de la
Cour d'Appel de Bruxelles, tout en réduisant les peines prononcées, a confir-
mé le jugement de premiére instance''.

lls sont reconnus coupables d’avoir participé a une filiere qui aurait recruté en
Belgique des combattants en vue de faire la guerre en Irak. L'accusation leur
reproche, notamment, d’avoir contribué au passage en Irak de Muriel Degau-
que, qui s'y serait fait exploser le 9 novembre 2005.

10. «Le proces dit des filieres irakiennes », Rapport 2007 du Comité de vigilance en matiere de
lutte contre le terrorisme (Comité T), Ligue des Droits de I'Homme, Bruxelles 2008,

11, Jean-Pierre BORLOO, « Peines réduites pour la filidre kamikaze », Le Soir, le 26 juin 2008.
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Dans le premier jugement belge, I'identification a Al-Quaida n'est méme plus
necessaire : tout acte de résistance armée au gouvernement « démocratique »
irakien est en soi illégitime.

Dans un confiit dans lequel la Belgique n’est pas partie prenante, le tribu-
nal se donne la compétence de déterminer, parmi les forces en lutte, celles
qui sont légitimes et celles qui sont criminelles. Plutét que de considérer les
prévenus comme des combattants, luttant contre la présence illégitime des
troupes américaines, statut prévu dans le droit international humanitaire, le
tribunal les désigne comme des terroristes et cela pour deux raisons : d'une
part, leur combat ne serait pas juste et, d'autre part, les moyens employés les
désignent comme des criminels.

Le tribunal estime que ces hommes faisaient partie de milices islamistes qui
«révent de créer une guerre civile inter-confessionnelle pour amener au pou-
voir un régime rétrograde ». Le président du tribunal avait aussi déclaré que
« leur objectif réel était de se livrer a une guerre de religion et a une croisade
anti-occidentale afin d’instaurer un califat ».

Ainsi, malgré que la guerre initiée par les Etats-Unis ait été déclenchée en
violation du droit international et pour des motifs — collaboration du régime
irakien avec le réseau Ben Laden, existence d'armes de destruction mas-
sive — qui ont été invalidés par les faits, le jugement s'inscrit dans le cadre
du «choc des cultures » et de «la lutte du bien contre le mal» initiée par le
Président des Etats-Unis.

Criminalisation de la résistance a I'ordre étasunien

Ignorant I'existence des troupes d'occupation — 50000 soldats et plus de
100000 mercenaires — le procureur a estimé que l'occupation de I'lrak était
déja terminée au moment des faits. Le passage d'un état de guerre a une
situation de paix ne serait pas déterminé par la réalité du terrain, mais par
la déclaration faite par I'administration américaine. Cette reprise intégrale du
point de vue des Etats-Unis a été partagée par le tribunal, qui a estimé qu'il
n'y avait pas de conflit armé en Irak en 2004-2005 au sens du droit interna-
tional humanitaire, au motif que les factions armées dissidentes n'ont pas
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occupé de partie significative du territoire irakien, a partir de laquelle elles
auraient pu lancer des attaques systématiques. Rappelons que, par exemple,
I'application de ces critéres aux résistants a I'occupation nazie les transfor-
merait en terroristes.

Leur manque de visibilité est aussi, pour le tribunal, un élément qui les dé-
signe comme des terroristes. Un combattant ne peut que faire partie d'une
armée réguliére d'un Etat constitué. Toute guérilla, toute guerre de résistance
des populations contre un ennemi militairement supérieur devient automati-
quement criminelle. Cependant, ce jugement ne semble pas s'appliquer aux
mercenaires employés par des firmes privées américaines, combattants qui
ne sont pas soumis au droit de la guerre et qui ne sont pas plus identifiables
que les résistants. lls ne meénent, non plus, aucune action couvrant I'ensem-
ble du territoire.

Ce ne serait donc pas les caractéristiques intrinséques d'un combattant qui
feraient de lui un criminel, mais simplement le fait qu'il est désigné comme
tel par I'administration américaine. C'est le pouvoir que se donne celle-ci de
nommer un ennemi «terroriste » que conforte le tribunal. Cette reconnais-
sance l'intégre dans un ordre de droit impérial.

Bien qu'il ait fortement réduit les peines des condamnés, le procés d'ap-
pel, dont le prononcé a eu lieu le 26 juin 2008, est resté dans ce cadre de
la «guerre des civilisations ». Alors que les éléments probants a ce propos
étaient extrémement limités, la Cour suivra le Parquet fédéral et considérera
que le groupe identifié s'apprétait a mener une guerre de religion, partout
dans le monde ou il I'aurait jugé opportun, I'lrak n'étant que la «destination
du moment »'?.

Si, cette fois, le tribunal a reconnu qu'il y avait bien un conflit armé en Irak,
il a estimé qu'il n'est « nullement établi ni méme vraisemblable » que les per-
sonnes du groupe étant parties en Irak aient rejoint une force armée ou un
groupe armé organise.

12. Olivia VENET, « Le procés des ‘filiéres irakiennes’ », note pour le Comité T, Ligue des droits
de I'nomme, Bruxelles, aodt 2008.
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Cette prise de position du tribunal empéche I'application de I'alinéa 1 de I'arti-
cle 141bis du Code pénal belge, sollicité par la défense, qui exclut du champ
d'application de la loi sur les infractions terroristes les activités des forces
armeées en période de conflit armé, telles qu'elles sont définies et régies par le
droit international humanitaire.

Il se pose donc un probléme fondamental en matiére de preuve. Alors que le
tribunal estime que les preuves ne sont pas suffisantes pour déterminer qu'il
s'agissait bien de groupes armés organisés et que la défense n'a pas de pou-
voirs d'investigation, on lui refuse les devoirs d'enquéte qu'elle demande. Il y
a ainsi, en pratique, une impossibilité de faire appliquer I'exception en période
de conflit armé.

Les conséquences de ce deuxiéme jugement, en ce qui concerne la juris-
prudence créée, sont différentes. Alors que les attendus du jugement de pre-
miére instance criminalisent ouvertement toute forme de résistance armée
aux troupes d'occupation sur le territoire irakien, pour le tribunal d'appel, c'est
essentiellement la volonté « jihadiste » attribuée aux prévenus qui les désigne
comme des criminels et motive leur condamnation. La figure du combattant
islamiste reste ainsi la figure privilégiée de I'ennemi combattant dans la juris-
prudence des pays européens.

Des «preuves» invérifiables
et entachées d’irrégularités

L'accusation, les jugements de premiére instance et d'appel reposent sur une
construction : I'existence d'une filiére belge de kamikazes pour combattre en
Irak. La réalité d'un groupe structuré n'a pas été établie et le parquet fédéral
n‘a pas rapporté la preuve que les personnes prévenues ont «recruté des
terroristes ».

Les éléments transmis par le FBI ne permettent pas de savoir avec précision
ce qui s'est passeé. Le parquet fédéral n'a pu étayer que les prévenus avaient
eu l'intention d'envoyer des gens en Irak pour s'y faire exploser.

Les preuves reposent sur des demandes d'entraide adressées aux USA, au
Maroc, a I'Algérie, a la Turquie, a la Syrie, a la France, a la Thailande... Les
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éléments recueillis par cette voie sont présumés l'avoir été de maniére ré-
guliére, sans que la défense ait eu les moyens d'en vérifier la légalité. Les
informations fournies par les Etats-Unis sur les attaques en Irak étaient laco-
niques, alors que leur utilisation par le Parquet fédéral était centrale.

Le tribunal considére qu'en matiére d'entraide judiciaire internationale, il n'est
pas requis que soit transmise l'intégralité du dossier. Il est ainsi impossible de
renverser la présomption de légalité de ces éléments. Ces éléments recueillis
a l'étranger ont été centraux dans |'appréciation des faits. Pourtant la défense
a montré que la recherche et la saisie de données informatiques étaient enta-
chées d'irrégularités selon le droit américain.

Des preuves recueillies en Algérie ont aussi été acceptées et ce malgré que le
Conseil de I'Europe considére que ce pays utilise systématiquement la torture
dans le cadre de la lutte contre le terrorisme. Le tribunal a déclaré qu'il «n’est
ni équipé, ni compétent, ni habilité a décerner de bons et de mauvais points
a un Etat en la matiére ». Aucune confrontation n'a pu étre effectuée, notam-
ment avec les personnes interrogées en Algérie.

Ces tribunaux, non habilités pour vérifier |a légalité des moyens de preuve qui
leur sont soumis, se donnent cependant une compétence universelle pour dé-
finir ce que sont une démocratie, un état de guerre ou de paix, ce que sont un
conflit et une résistance justes ou ce qu'est une guerre de religion généralisée
et quel est le camp «du bien» dans ce conflit.

Une jurisprudence impériale

L'enjeu de ces proces, en France et en Belgique, est de placer directement
les citoyens de ces pays sous souveraineté des Etats-Unis. |l s'agit de rendre
applicable le Military Commissions Act de 2006 sur le sol européen.

Ces jugements créent une jurisprudence qui permettra que l'incrimination
américaine d‘ennemi combattant illégal, soit reconnue dans |'ordre pénal fran-
¢ais et belge. Cela facilitera des demandes d'extradition de citoyens frangais
et belges vers les USA sur base de cette notion contenue dans la loi antiter-
roriste américaine de 2006. Rien dans les accords d'extradition, signés en
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2003 entre I'Union européenne et les Etats-Unis™, n‘empéche que les person-
nes remises soient jugées devant des commissions militaires, des tribunaux
spéciaux ou les droits de défense n'existent pas. Cette jurisprudence place
ainsi notre systéme judiciaire dans un ordre juridique impérial. Il y perd non
seulement son autonomie, mais aussi sa capacité de juger des faits, devant
valider des systémes de valeur et les prises de position politiques des autori-
tés américaines.

Les procés de personnes ayant combattu en Afghanistan ou en Irak, ou étant
engagées dans des actes de solidarité vis-a-vis d'actions contre les troupes
d'occupation, risquent de se développer dans les prochains mois, dans plu-
sleurs pays européens désirant criminaliser toute forme d‘aide a la résistan-
ce afghane et irakienne et par extension a toute lutte contre les initiatives de
guerre étasuniennes. En ltalie', un groupe de cing personnes, soupgonnées
d‘avoir constitué une filiére de recrutement pour le jihad, ont été arrétées le 9
aolt 2008. Ici aussi, I'accent est mis sur I'aspect «guerre de religion », sur le
« combattant islamiste » comme ennemi du Bien, comme ennemi de I'Empire.

13. Conseil de I'Union européenne, ST 8295/1/03 rev 1, 2 juin 2003.

14. «Blitz antiterrorismo, cinque arresti: reclutavano kamikaze per la Jihad », /| Manifesto, le 10
aodt 2008.
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Krach mondial
Xavier DUPRET

Couleur Livres, Charleroi,
2009, 104 pp., 11 euro.

Le sous-titre, Genése, mécanisme et
enjeux pour la Belgique et I'Europe,
dit bien I'ambition de cette plaquette
qui prend place dans la collection
«L'autre économie» animée chez
I'éditeur par le Gréséa.

Le lecteur du présent numéro des CM
— et ipso facto de |'article de Xavier
Dupret, peut-on supposer - trouvera
dans cette publication un dévelop-
pement historique plus détaillé pour
ce qui concerne la crise aux USA et
en Belgique, ainsi qu'une présenta-
tion trés didactique — c'est le projet
de I'éditeur — des notions financiéres
mobilisées et des acteurs en cause.

Ce fut notre apéritif pour solliciter la
contribution de l'auteur au numéro
- comme digestif cela ira trés bien
aussi.

Miche! Godard

L’Union fait-elle
toujours la force ?

Vincent DUJARDIN et
Michel DUMOULIN

Nouvelle Histoire de Belgique,
tome 8: 1950-1970, Editions
Le Cri, 2008, 228 pp.

Les auteurs — tous deux professeurs
a I'Université catholique de Louvain
— ont choisi pour traiter des années
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50 a 70 un titre un peu nostalgique.
Nostalgie fragile, car d’entrée de jeu,
ils constatent que leur ouvrage se
referme sur «une autre Belgique»,
moins unie et moins forte.

Leur travail éclaire beaucoup d'élé-
ments mal connus, surtout sur la pé-
riode des gouvernements homogénes
sociaux-chrétiens, de 50 a 52 sous la
houlette de Joseph Pholien, de 52 a
54 avec Jean Van Houtte. Aprés avoir
rappelé que la loi électorale favorise
les partis les plus importants (PSC-
CVP et PSB-BSP) aux dépens du
parti libéral et du parti communiste,
VD et MD soulignent la gravité de la
crise que traverse le monde catholi-
que au lendemain de la consultation
populaire du 12 mars 1950 sur l'ave-
nir de Léopold Ill. lis n'y vont pas de
main morte: «La communauté ca-
tholique est dans un état de malaise
profond », qui «inhibe la capacité de
décision de ses dirigeants ». Le fossé
ne cesse de se creuser entre le parti
d'une part, les cadres politiques du
MOC-ACW d'autre part. En Flandre,
les milieux catholiques s'indignent
d'avoir di s'incliner «devant une mi-
norité descendue dans la rue ». Dans
La Libre Belgique alors hantée par les
menaces de la rue, le député Desiré
Lamalle s'en prend au gouvernement
qui «a capitulé devant une minorité
de braillards wallons, mélés d’étran-
gers et d'agents du Kominform ».

Premier ministre par défaut

Comme si le malaise profond ne suf-
fisait pas, les candidats a la direction
du gouvernement ne se bouscu-
lent pas au portillon. Et le candidat
Pholien n'a pas le profil du sauveur-
unificateur. En effet, durant la nuit du
31 juillet 1950 ou se scellait le sort
de Léopold, Joseph Pholien s'était
opposé au vote d'une loi de déléga-
tion des pouvoirs royaux a Baudouin.
Dans le méme esprit, il a proposé le
9 aolt a des sénateurs du PSC de
déposer un amendement suivant
lequel les Chambres se réuniraient
au bout d'un an pour envisager que
Léopold reprenne ses fonctions. Le
méme Pholien refuse de siéger dans
une équipe dont ferait partie Gaston
Eyskens, lequel est cependant sou-
tenu par van Zeeland, Segers, van
der Straeten-Waillet et Harmel.

On peut considérer que, le 16 aolt
1950, Pholien est devenu Premier
ministre par défaut. Le fait d'avoir mi-
lité dans les rangs du Parti catholique
durant I'entre-deux-guerres ne plaide
pas en sa faveur. Car nombre «d'an-
ciens » avaient été éliminés lors de la
naissance, en 1945, du PSC, écla-
boussés par des scandales ou des
indulgences envers REX. Pholien
lui, & 65 ans, faisait figure sinon de
héros, du moins de patriote parce
qu'il avait été arrété comme otage



par I'occupant. Des résistants catho-
liques, il y en avait incontestablement
mais ils avaient d'autres ambitions
que celle de diriger un gouvernement
PSC-CVP.

Complétons le portrait avec les
observations des deux auteurs,
« Venant de l'aile conservatrice du
parti, (Pholien) était I'héritier et le por-
teur d'idées proches du programme
de 1935 de I'Union catholique ainsi
que de celles inscrites, durant la
guerre, dans Strekkingen', Qualifiées
d'autoritaires, ces idées visaient, sur
le plan politique et institutionnel, un
renforcement du pouvoir exécutif.
Les gouvernements devaient étre
librement composeés par le roi. Les
parlementaires seraient moins nom-
breux, certains d'entre eux, élus se-
lon des normes plus séveéres, ver-
raient leurs compétences réduites a
I'adoption des budgets, le contréle de
la politique générale et la promulga-
tion des lois-cadres. Enfin, le Sénat
devrait accueillir une représentation
des provinces, tandis que le suffrage
universel simple pour les hommes
s'accommoderait d'un double suffra-

1. Note CM - Strekkingen: Dénomination
d'un groupe de conceration catholique
conservateur qui prépara, pendant la
guerre et sous ce méme titre, un pro-
gramme de réformes politiques et so-
ciales pour «l'aprés», Secrétariat de
Ludovic Moyersoen.
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ge pour les chefs de famille 4gés de
plus de trente ans »,

Il est presque inutile d'ajouter que,
toujours selon Dujardin et Dumoulin,
Joseph Pholien ne cache pas ses
sympathies pour Franco et Salazar
et qu'il est du dernier mieux avec des
dirigeants de la Société Générale.

Bref, on ne peut reprocher a ce
Premier ministre son manque de co-
hérence. Sa dévotion & Léopold Il
est aussi viscérale que son anticom-
munisme.

Fonction oblige, c'est Joseph Pholien
qui évoquera au Parlement I'assas-
sinat de Julien Lahaut, président du
Parti communiste de Belgique, tombé
le 18 ao(t 50 sous des balles anony-
mes. Le Premier ministre déclara les
assassins «condamnables», mais
ils ne furent pas condamnés par la
Justice.

Les mesures destinées a assurer
«le maintien de l'ordre» ne tardent
pas: elles visent a assurer |'exercice
de «la liberté du travail » ainsi que le
fonctionnement des administrations
publiques et la protection de |'outil
économique. VD et MD précisent
que le nombre d'agents de |'Etat
membres du PCB est estimé a 600
personnes. Qu'a cela ne tienne : puis-
que «le PC prépare la révolution »,
Pholien s'autorise un «maccarthys-
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me a la belge». || met en place un
Comité ministériel de défense. Le 12
septembre 1950, le Premier ministre
déclare ne pouvoir accepter que des
éléments qui ont un caractére dissol-
vant du point de vue des intéréts de
la nation, exercent une influence au
sein des services publics. Dans ces
conditions, poursuit-il, « /e gouverne-
ment a décidé d'éloigner de tous les
services de I'Etat les agents qui, par
leur affiliation ou autrement, soutien-
nent ouvertement l'activité d'un grou-
pement qui aura été qualifié de révo-
lutionnaire ou d'anti-national par le
gouvernement responsable devant le
Parlement. » Les communistes sont
interdits d'antenne a I'INR (future
RTB-F). Des cadres et des employés
sont licenciés a la Sabena. Un ancien
ministre (catholique) est sanctionné
pour avoir pris part a un congrés de
I'Association internationale des juris-
tes démocrates.

S’ajoutent a ce programme déja mar-
tial, une drastique augmentation des
dépenses militaires, et un service
porté a 24 mois, qui provoque une
opposition intense jusque dans les
casernes, avec des prolongements
devant la justice militaire. Le 29 ao(t
50, la Belgique se range sans sur-
prise aux cotés des Américains dans
la guerre de Corée. Un corps de 600
volontaires embarque a Anvers le 20
décembre.

La fin de la dyarchie

La monarchie, on connait. La
dyarchie, c'est quoi 7 Ce terme dési-
gne en l'occurrence la situation créée
par la présence de Léopold Ill et de
son épouse au chateau de Laeken
jusqu’au mariage de Baudouin. C'est
que linfluence sur celui-ci de son
pére et de sa belle-mére est consi-
dérable; le prince, trés jeune”, est
«profondément ulcéré de [linjus-
tice dont il considérait que son pére
avait été l'objet». Les ulcérations de
Baudouin ont suscité des bouderies
puériles — par exemple son refus de
recevoir Eisenhower, futur comman-
dant en chef des troupes de l'alliance
atlantique, au motif que lke ne voulait
pas rendre visite a Léopold Ill. Autre
exemple: Baudouin prétend faire
participer son demi-frére Alexandre
a un TeDeum, or cette manifestation
du sens de la famille recomposée
heurte le protocole et la décence.
La population, elle, se préoccupe
surtout du cot de la vie, des gréves
se prolongent en Flandre comme en
Wallonie.

2. Né en 1930, il a donc 20 ans: jeune,
chacun savait que Baudouin I'était. Mais
Pholien note qu'il fallait tout lul appren-
dre, y compris comment on se sert d'une
épée. Plus inquiétant: le jeune chef de
I'Etat classait son coreligionnaire Gaston
Eyskens parmi les soclalistes. .



Quand Baudouin et Fabiola se ma-
rient (le 15 décembre 1960), le
couple Léopold-Lilian déménage et
la dyarchie prendra fin, en méme
temps qu'un fantasme qui régnait du
coté des palais royaux: Charles, ci-
devant Régent du Royaume, aurait
fait de 'ombre a son frére et a son
neveu. Certains ont parlé d’'une me-
nace «carliste » |

Vincent Dejardin et Michel Dumoulin
traitent dans le méme ouvrage de
I'élaboration du Pacte scolaire, de la
contribution belge a la construction
de I'Europe, de la marche inexorable
de la Belgique vers le fédéralisme.
Nous avons cependant privilégié ici
les chapitres consacrés aux séquel-
les de I'affaire royale a I'heure de la
guerre froide.

Les précisions apportées par les
auteurs sur la gouvernance de
Pholien (et précédemment par
Dumoulin dans le cadre d'une recher-
che collective sur Joseph Pholien, un
homme d'Etat pour une Belgique en
crises’®), éclairent trés utilement I'in-
fluence que la famille royale a pu

3. Frangoise CARTON (éd.), Joseph Pholien,
un homme d'Etat pour une Belgique
en crises, Editions Mols, Wavre, 2003,
354 pp.
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exercer par le biais de politiciens a
sa dévotion.
Rosine Lewin

Lire Jean Meslier
Serge DERUETTE

Editions Aden, collection Opium du
peuple, Bruxelles, 2008, 414 pp.

Jean Meslier est né en 1664. Il est
mort en 1729. Entretemps, il fut curé
de village a Etrépigny, petite parois-
se de quelques centaines d'ames
située a une dizaine de kilomeétres
de Charleville-Méziéres. Son nom
m'était parfaitement inconnu avant
de lire I'étude que Serge Deruette lui
consacre chez Aden. Normal, pense-
rez-vous: nous ne connaissons pas
davantage les patrons de paroisse
au XVIII* siécle {ou au XVII¥, ou au
XIX*) de Gussignies, prés de Bavay,
ou de Condé-sur-Escaut. Pourtant,
Voltaire mentionne son existence —
pour mieux trahir sa pensée. Michel
Onfray, deux siécles et demi plus
tard, I'évoque comme un des précur-
seurs de |'athéisme. Serge Deruette
s'est insurgé contre |'injustice histori-
que que représente I'oubli de I'ceuvre
de Meslier, et s’est attaché a réparer
cette injustice en nous présentant sa



pensée dans toute son envergure,
qui est considérable.

Curé et athée révolutionnaire, écrit
Deruette en sous-titre & son livre.
Etonnant, pour un curé de campagne
qui a vecu au tournant des XVII* et
XVIII* siécles... Mais la qualification
n'est pas excessive, et ne reléve nul-
lement de I'amplification poétique.
Meslier a rédigé, sans doute aprés
1723, un copieux Mémoire des pen-
sées el des sentiments de J... M...,
qui condense les réflexions de toute
sa vie; les trois exemplaires de ce
mémoire ont été remis aprés la mort
de Meslier «aux curés de son voisi-
nage», et ont vraisemblablement cir-
culé clandestinement au XVIII* siécle.
Serge Deruette nous propose un choix
judicieux d'extraits du Mémoire (par-
fois baptisé Testamenf) — le meilleur
choix jamais proposé jusqu'ici, écrit
en préface I'historien Roland Desné,
qui a établi et publié le texte autogra-
phe du Mémoire en 1970. Deruette
nous offre en outre un commentaire
enthousiaste et pénétrant de l'ceu-
vre de Meslier, dans lequel il éclaire
bien les trois volets du Mémoire —
athéisme, critique sociale et maté-
rialisme philosophique — unis dans
une vision du monde qui ne retrouva
une cohérence comparable que bien
plus tard, peut-étre avec Babeul, plus
certainement avec Marx, un siécle et
demi aprés sa mort. Penseur profon-
dément atypique, Meslier est d'autant

plus remarquable qu'il n'avait qu'un
acces dérisoire a la littérature de son
temps.

Deruette termine son livre par un
fiorilége a l'usage du lecteur pressé,
écrit-il ironiquement, «congu comme
un survol rapide des traits les plus
saillants du mesliérisme». J'en profite
pour vous en proposer quelques-uns,
histoire de vous convaincre qu’on ne
peut que partager l'admiration de
Serge Deruette pour Meslier.

En matiére de religion: «Toutes les
religions qui sont ou qui ont été dans
le monde ne sont et n'ont jamais été
que des inventions humaines», Et
encore: « Les dieux ne parlent jamais
que par la bouche des hommes »,

Critique sociale: « Vous serez misé-
rables et malheureux, vous et vos
descendants, tant que vous ne pos-
Séderez pas et que vous ne fouirez
pas tous en commun des biens de la
terre. Vous serez misérables et mal-
heureux, vous et vos descendants,
tant que les biens et les maux ou les
peines de la vie seront si mal par-
tagés entre vous». Critique sociale
bis: «Vos lyrans se servent de vos
propres forces contre vous-mémes et
pour vous réduire vous-meémes, tous
tant que vous étes, sous leur escla-

vage ».



Et pour conclure, la synthése des
deux points de vue: «La religion
soutient le gouvernement politique
si méchant qu'il puisse étre et, a son
tour, le gouvernement politique sou-
tient la religion, si vaine et si fausse
qu'elle puisse étre ».

A déguster sans modération !

Pierre Gillis

Mon identité élective
Jacques ARON

Didier Devillez éditeur,
Bruxelles, 2008, 251 pp.

De prime abord, on pourrait croire
que Jacques Aron titre a contre-sens,
tellement son texte exsude l'irrita-
tion face aux quétes identitaires qui
fleurissent a tout propos — racines,
racines, l'idéal socio-éthique le plus
abouti serait celui du champ de pa-
tates, qui ont sur nous l'avantage dé-
cisif de n'étre que radicales. Et puis,
on se dit que le qualificatif «élective »
change tout: une identité choisie
(«Juif européen athée »), c'est sans
aucun doute le contraire d'une ge-
néalogie subie, du type de celles qui
nourrissent les pires des communau-
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tarismes, soubassements des identi-
tés meurtriéres.

« Citoyen belge, fils et petit-fils d'im-
migrés juifs, je vis a Bruxelles, capi-
tale de I'Europe. Tel est aujourd'hui
mon port d'attache. C'est a la lumiéere
de I'histoire qui m’a fagonné tel que
je suis, que je m'interroge sur mon
identité multiple et sur ma place
dans la judéité ». Beau programme,
mené a bien en 250 pages au bout
desquelles on arrive sans méme s'en
rendre compte — et en effet, au-dela
d’un volet personnel bien loin de rele-
ver de la banalité, c'est I'historicité de
la fameuse «question juive» qui est
au centre du propos.

Le voyage dans le temps et dans
'espace européen auquel Jacques
Aron nous convie nous amene a
rencontrer quelques-uns de ses in-
terlocuteurs privilegiés, et on y croi-
se des personnages qui méritent le
détour. Dans un premier temps, ce
sont les tenants des Lumiéres dans
la tradition juive elle-méme qui sont
évoqués — avec |'émergence d'une
pensée rationnelle dans un contexte
dominé par les écrits prophétiques,
comparable a ce que la chrétienté a
connu. Martin Luther en prend pour
son grade, lui dont le ralliement & la
petite noblesse, face aux révoltes
paysannes qui ont marqueé I'époque,
a coincidé avec le développement
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d'une hargne anti-juive. Coté posi-
tif: Spinoza, dont la religiosité mini-
maliste frole l'athéisme, et Moses
Mendelssohn (1729-1786), figure
tutélaire du courant d'émancipation
des Juifs en Allemagne, infatigable
avocat de la séparation des Eglises
et de I'Etat, remarqué et admiré par
Kant.

A cette époque, en Allemagne, I'His-
toire est victime d'un accident qui
I'envoie durablement sur un chemin
de traverse, accident dont les consé-
quences malheureuses ne purent
se mesurer que bien plus tard: les
valeurs et les idées de la Révolution
francaise ont été répudiées par la
majorité des intellectuels allemands,
une fois ces idées et ces valeurs in-
carneées par l'envahisseur impérial
frangais. L'intelligentsia juive n'a pas
echappé a cet événement, de sorte
qu'un clivage s'est installé entre ceux
qui, comme Heinrich Heine, Moses
Hess et Karl Marx, ont continué a
lier le sort des Juifs et leurs espoirs
d’émancipation aux progrés de la
démocratie en général, et ceux qui
se sont laissé entrainer par |'air du
temps, porteur de I'embryon du na-
tionalisme — en acceptant une défini-
tion communautariste de la citoyen-
neté: ainsi, a la méme époque, le
XiX* sigcle, a Hambourg, la minorité
conservatrice de la communauté lo-
cale continue a subordonner pour les

Juifs I'exercice de la citoyenneté a
I'appartenance a la communauteé.

La suite voit les nationalismes quitter
le stade embryonnaire et le capita-
lisme se déployer. L'antisémitisme
modermne date de cette époque, la
seconde moitieé du XIX*siécle, et se
nourrit du désarroi engendré par I'am-
pleur des bouleversements sociaux,
exorcisés par la fabrication de bouc-
émissaire. En passant, Jacques Aron
tord le cou a un canard trop répandu,
celui qui attribue un caractére millé-
naire a l'antisémitisme concomitant
de l'essor des nationalismes fran-
cais et allemand. Ces nationalismes
exploseront dans la guerre de 14, et
exporteront leur rivalité sur le terrain
colonial — un transfert dont les effets
tragiques plombent, aujourd'hui plus
que jamais, la réalité géopolitique du
Proche Orient.

Nous y voici donc, la ou le trajet per-
sonnel et familial s'inscrit dans les
sillons de [I'Histoire récente, celle
du nazisme, celle du sionisme et de
I'Etat d'Israél. Premiére remarque pé-
nétrante, et littéralement renversan-
te: =c'est le succeés nazi qui donne
a l'antisémitisme sa radicalisation, et
non l'antisémitisme, ce ‘code culturel’
auquel tous les Allemands seraient
depuis longtemps préts a souscrire,
qui assurerait I'ascension du nazis-
me». Le tranchant de I'analyse se fait



plus acéré que jamais, pour démon-
trer I'existence d'un lien de continuité
entre le courant sioniste et ceux des
Juifs qui, quelques décennies aupa-
ravant, communautarisaient leurs
revendications spécifiques, alors que
d'autres s'efforgaient de les politiser
en les inscrivant dans le cadre uni-
versalisant du mouvement ouvrier
socialiste.

Cette tradition s'est renouvelée en
liaison plus que dangereuse, dont
I'évocation fait mal: Kurt Blumenfeld,
un des dirigeants du mouvement
sioniste allemand, alla jusqu'a dia-
loguer avec des intellectuels nazis,
entre 1930 et 1932, pour tenter de
«convaincre certains courants na-
tionaux-socialistes ou conservateurs
que le nationalisme juif procéde d'une
vision du monde comparable ou tout
au moins compatible avec les aspira-
tions ‘volkisch' a la souveraineté ex-
clusive des Allemands sur leur sol».
Les pires furent sans aucun doute
ceux que Jacques Aron appelle des
francs-tireurs, dont le dérapage fut
total, les « Sionistes d’Etat », leur chef
allant jusqu'a proposer a Goebbels
sa nomination comme commissaire a
I'émigration. Ce rappel, pour peu po-
litiquement correct qu'il soit, est bien
utile pour comprendre que I'extréme-
droite israélienne, désormais bien
installée au gouvernement, a des an-
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técédents a faire valoir — elle aussi a
des racines.

Au bout du voyage, on se retrouve
convaincu, aprés un dialogue gour-
mand avec le meilleur de la tradition
juive, élue par affinités électives,
des prophétes aux philosophes de
I'émancipation, qu'aucune solution
a la Question Juive ne peut passer
par la réduction de Gaza a un ghetto
morbide. Et aussi, pour notre plus
grand plaisir de lecteur, que l'éru-
dition de Jacques Aron, loin de tout
pédantisme, est pour beaucoup dans
la séduction et lintérét passionné
qu'exerce son livre.

PG.

Le silence des communistes

Vittorio FOA, Miriam MAFAI,
Alfredo REICHLIN

L'Arche, Paris, 2007, 95 pp.

Sept letires échangées au début du
XXI* siécle entre trois militants pro-
fondément impliqués dans I'histoire
du PCI, publiées en 2004 en italien
a Turin, traduites en frangais par
Jean-Pierre Vincent, et mises en
scéne par lui au Festival d'Avignon
de 2006 : cela suffit a I'évidence pour
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proposer une réflexion dense sur
le positionnement singulier du PCI
pendant le demi-siécle qui a suivi la
seconde guerre mondiale. J'ai vu la
représentation théatrale a Charleroi-
Danses en février 2009, dans la mise
en scene de Jean-Pierre Vincent,
dont |'ascétisme délibéré focalise
|'attention du spectateur sur le texte
et son contenu politique. Le texte a
été publié en frangais en 2007, et je
I'ai lu aprés avoir vu la piéce de théa-
tre, question de revenir sur l'intérét
immédiat ressenti a l'audition et d'en
prendre la mesure plus précisément,

Vittorio Foa, qui exerga d'importantes
responsabilités syndicales au sein de
la CGIL, sans étre membre du PCI,
avait 80 ans au moment ou il écrit la
lettre qui ouvre le dialogue avec ses
amis Miriam Matfai et Alfredo Reichlin,
plus jeunes que lui de queiques an-
nées, l'une journaliste, l'autre ayant
exercé des fonctions dirigeantes au
sein du PCI. Le titre du recueil épis-
tolaire est tiré de la premiére page de
la lettre initiale de Vittorio Foa: «lIs
étaient des millions dans le monde
entier, et aussi en lalie, les hommes
et les femmes qui se disaient com-
munistes: permanents, militants,
électeurs, sympathisants. En Iltalie, il
y a encore peu de temps, plus d'un
tiers des citoyens se disaient tels.
Maintenant ils sont en majeure partie
silencieux, leur passé est effacé de la

mémoire», Et Foa souligne d'emblée
un premier paradoxe: «Le commu-
nisme est terminé et l'anticommunis-
me continue & faire rage ».

On peut donner au questionnement
de Foa une forme moins introspec-
tive: comment comprendre que la
formation politique que beaucoup,
en Europe et pas seulement en ltalie,
considéraient comme un modéle réus-
si d'intelligence collective, de créati-
vité et de capacité mobilisatrice popu-
laire ait pu engendrer une formation
aussi droitiere et aussi insipide que
le Parti démocrate de Veltroni d'une
part, retomber dans les querelles de
chapelle du cote de Rifundazione, et
finalement se retrouver totalement
démunie face a la montée triom-
phale, pas si provisoire que ¢a, d'un
clown comme Berlusconi, corrompu,
ultraréactionnaire, machiste, inculte
— pour ne citer que quelques-une de
ses qualités ?

Miriam Mafai et Alfredo Reichlin
jouent le jeu et s’efforcent de répon-
dre honnétement et complétement a
leur ami, en refusant toute complai-
sance nostalgique. Premiére ques-
tion, certes pas anecdotique : «votre
identité était-elle liee au communis-
me comme transformation du monde
ou bien a cette réalité spécifiquemnent
constructive qu'a été le parti commu-
niste italien, et qui a absorbé tout
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votre engagement, y compris moral ?
En peu de mots: qu'a été pour vous,
au cours du temps, la ‘révolution’? »

Miriam Mafai: «Je crois n'avoir ja-
mais cru a la 'révolution’ entendue
comme la réalisation du moment épi-
que ou fiottent les drapeaux, se dres-
sent les piques ou les mitrailleuses
pour conquérir la Bastille ou le Palais
d'Hiver»,

Alfredo Reichlin: «Croyions-nous a
la révolution [...] ? Je dirais non si par
revolution on entend un coup d'Etat,
le renversement du pouvoir par la for-
ce. Mais nous croyions certainement
avec passion en la lutte pour chan-
ger le tissu profond, le tissu culturel
el moral du pays, et donc en quel-
que chose qui a nos yeux valait bien
mieux que ce que nous appelions
avec mépris le réformisme: c'était
l'accession des classes laborieuses
au gouvernement de I'Etat ».

Commentaire multiple: la question
de Vittorio Foa se dédouble — com-
ment était pondéré 'engagement sur
lequel il revient, plus international
qu'italien, ou plus italien qu'interna-
tional ? Et d'autre part, la révolution
et sa signification.

Le premier volet reste une vraie
question, méme avec recul, mais voir
posé le second volet m'a surpris, tant

la réponse de Reichlin me semblait
aller de soi, au regard de ce que fut
la politique du PCI.

La réponse de Miriam Mafai, a pre-
miére vue plus réservée a l'égard
d'une éventuelle affirmation révo-
lutionnaire, s'avére cependant fi-
nalement assez proche de celle
de Reichlin dans un passage qui
compléte sa réponse: ~quand fai
participé dans les Abruzzes aux lut-
tes contre le prince Torlonia, pour
la réforme agraire, aux occupations
des terres de Fucino (on partait a
l'aube, des pays alentour, avec les
ouvriers agricoles, les drapeaux, les
charrettes), quand jai participé aux
gréves pour imposer au prince les
travaux nécessaires, oui, alors j'étais
convaincue de faire une chose trés
importante pour ces paysans et pour
le progrés de notre pays. N'éfait-ce
pas déja un bout de ‘révolution’?».
Mais qu'un proche comme Vittorio
Foa pose la question est en soi une
indication précieuse de ce que devait
étre la tonalité dominante dans la
base du PCJ, que le syndicaliste Foa
connaissait de prés... et qui devait
vraisemblablement vibrer a l'invoca-
tion de la Révolution. Un peu comme
chez nous, la base ouvriére du PSB,
a I'époque ou elle était consistante,
dans les années 60, était d'un anti-
capitalisme que la direction du PSB
avait répudié dans sa pratique. La
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pointe adressée par Reichlin aux
réformistes est enfin aussi trés ré-
vélatrice de la béance de la coupure
subjective entre communistes et so-
cialistes pendant la guerre froide,
si I'on se souvient que la réponse
de Reichlin — adhérant a un projet
d'authentique renversement des rap-
ports de domination de classe, mais
sans Grand Soir — est & peu de cho-
ses prés une reprise du programme
des réformistes étiquetés comme tels
a I'époque de la scission du mouve-
ment socialiste entre révolutionnaires
(la 3° Internationale) et réformistes
(I'Internationale Socialiste).

Revenons au premier volet de la
question de Foa — primauté a la
construction nationale ou a un projet
planétaire ? Le théme est beaucoup
plus douloureux pour les vieux com-
munistes. En ltalie, aussi bien dans
les faits que dans leur théorisation, le
projet national fut revendiqué. Mafai:
«Mon adheésion au PCl [en 1943]
et ma participation a la Résistance
eurent une forte empreinte ‘patrioti-
que'». Reichlin s'interroge lui-méme
sur ce qu'il appelle le grand mystére
qu’a été le PCI, dont il dit qu'il ne fut
pas seulement la version italienne de
la social-démocratie: « Comment un
parti qui s'était assigné un but revolu-
tionnaire, qu'il ne fut jamais en mesu-
re d'atteindre, devint néanmoins un
protagoniste de I'histoire nationale ?

L'explication consiste dans la ‘fonc-
tion nécessaire’ que ce parti exerga.
‘Nécessaire' non seulement en ter-
mes de classes mais de nation. Cette
fonction a consisté dans le fait qu'il
incarnait, avec un consensus crois-
sant, I'opposition de larges masses a
un Etat et & des classes dirigeantes
dont elles se sentaient étrangéres et
en fin de compte ennemies ».

Profondément, et sans doute bien
plus que ce que nous pouvions en
percevoir depuis la Belgique, ou le
PCI faisait figure de modeéle d'indé-
pendance a I'égard de I'URSS, en
tout cas pour la génération dont il
est question ici, linternationalisme
de I'ambition révolutionnaire s'est in-
vesti dans la fidélité a la Révolution
d'Octobre et a ses héritiers, aussi
infréquentables soient-ils. Ce qui
amene Reichlin a écrire: Palmiro
Togliatti «réconcilia pour la premie-
re fois en lalie les classes pauvres
avec la Nation, il les amena au seuil
du pouvoir, mais en méme temps il
condamna le PCl| a la marginalisa-
tion, étant de fait un des plus grands
chefs non seulement du Komintern,
mais de I'Union Soviétique». Dur-
dur pour quelgu'un (Reichlin) dont
Miriam Mafai rappelle qu'il répétait
souvent «qu'il y a plus de socialisme
dans une coopérative d’Emilie ou des
Pouilles que dans toute I'URSS »!



On notera la rareté d’arguments tou-
chant aux fondements économiques
de I'Histoire qui est au centre des
discussions de nos épistoliers. On
rejoint ici quelque chose qui me sem-
ble relever d'une certaine surpolitisa-
tion, ou au moins sur-idéologisation
de la tradition marxiste italienne. On
pense alors a l'influence de Gramsci
~ mais il faut, a sa décharge, rappe-
ler qu'Antonio Gramsci tordait le ba-
ton dans un sens opposé au détermi-
nisme socio-économique de Kautski,
d'abord, et a celui de Staline et de
ses inspirateurs a partir de la crise
de 1929. Méme s'il est vrai, comme
le disaient Althusser et Labica, que
I'heure de la derniére instance ne
sonne jamais, on retrouve, surtout
dans les interventions de Miriam
Mafai, une certaine caricature d'un
Gramsci poussé dans ses derniers
retranchements, jusqu'a une éton-
nante indulgence a I'égard de Bettino
Craxi, patron du PS| de 1976 a 1992,
ancien premier ministre, et créateur
politique de Berlusconi: si la justesse
d'une idée ou d'un programme se vé-
rifie dans le fait que les masses s'en
emparent, alors le succés posthume
de la politique craxienne, succes qui
fut le fait de Berlusconi, ce succés se
voit paré d’une légitimité qui ne peut
étre écartée d'un revers de la main.
Peut-étre cette incompréhensible in-
dulgence pour Craxi a-t-elle quelque
chose a voir avec I'évolution des hé-
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ritiers du PCI, et sa dégénérescence
en PD (Partito Democratico)...

Nos trois auteurs se renvoient a loisir
un slogan auquel adhérent de nom-
breux responsables politiques : il faut
choisir entre un monde des possibles
et un monde de I'échec. Certes. On
pourrait aussi dire qu'il vaut mieux
étre riche et bien portant que pau-
vre el malade, et ga ne nous aiderait
pas beaucoup plus. C'est pourquoi je
préféere en revenir & Reichlin, dont il
m'était arrivé de dévorer la prose dans
les années 70 et 80, lorsqu'il s'avan-
ce dans une tentative de définition
d'un axe porteur pour le socialisme
de demain: «Le grand theme ancien
de I'égalité fait corps avec celui de la
connaissance. Pas la connaissance
pour I'élite, mais le droit de tous a ac-
céder a ce bien public fondamental
qu'est justement la connaissance,
l'école, la culture. C'est le défi que
nous devons lancer a la droite, un
déefi non seulement politique, mais
culturel. C'est un défi impossible a
éluder, si nous pensons que dans le
monde moderne, la force des ‘domi-
nants' face aux ‘dominés’ ne réside
pas tant dans les armes ou dans la
restriction des libertés personnelles,
que dans l'extréme concentration de
celte richesse immatérielle qu'est le
contréle de la connaissance [...] Car
les monopoles de la connaissance,
aprés tout, signifient cela: la capa-
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cité a imposer une vision globale du
monde et, par ce moyen, a contréler
l'action humaine».

La notion de liberté est devenue un
enjeu chaudement disputé, et parti-
culierement en Nalie. Probablement
a l'initiative de I'éditeur italien de la
premiére édition de I'échange de
lettres, on trouve a la fin du volume
un petit dictionnaire censé éclairer le
lecteur non familier du PCI et de Ia
politique italienne. Deux perles qui fi-
gurent dans ce petit dictionnaire sont
un reflet révélateur de I'apreté de la
polémique dont I'histoire du PC/ et
Togliatti sont le centre. A la rubrique
«Berlinguer», on lit qu'il supprima
en 1957 «/'obligation pour les mem-
bres du Parti de visiter I'URSS ».
Doublement étonnante, cette note:
d'une part, Berlinguer n'est devenu
secrétaire général qu'en 1972, et
d'autre part, si des voyages en URSS
pour les militants actifs des PC furent
bien organisés, «l'obligation» pour
les simples membres d'effectuer de
tels voyages reléve de Iaffabula-
tion. Seconde perle: & la rubrique

« Togliatti», on lit qu'il a voté en 1957,
lors du Congrés mondial des partis
communistes, la condamnation a
mort d'Imre Nagy. Si les PC ont en ef-
fet approuvé l'intervention soviétique
de 1956 en Hongrie, la condamna-
tion de Nagy a été le fait d'un tribunal
hongrois, certes plus que solidement
encadré, mais aucun congrés de PC
n'a siégé comme tribunal.

Polémique pour polémique, je préfe-
re terminer ma critique du livre en ci-
tant la deuxieme réponse de Reichlin
a Vittorio Foa, dans une tirade qui
trouverait bien sa place dans une en-
volée altermondialiste: «Comment
se fait-il que, quand nous voyons
la religion coloniser tous les autres
champs de la vie humaine, nous la
nommons théocratie, que quand
nous voyons la politique coloniser
tout autre champ de la vie humaine,
nous la nommons absolutisme, alors
que si la loi de l'argent tente de colo-
niser tout autre champ de la vie hu-
maine, nous la nommons liberté ? »,

PG.
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