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La crise financiere et la faiblesse des politiques
face aux forces du marché

PHILIPPE HUGON /DIRECTEUR DE RECHERCHE A L'IRIS

La gravité de la crise financiére est essentiellement
celle de la dette publique et des banques de
I'OCDE. Elle a mobilisé la rentrée politique et révélé
les risques d’effets dominos au sein de la zone euro,
la vulnérabilité des banques insuffisamment provi-
sionnées et le caractére non soutenable d’une
dette publique explosive. Source d’inquiétude, elle
a été un révélateur du faible niveau de lucidité et
d’anticipation, mais également du caractére dé-
phasé de nombreux débats politiques. Les théra-
pies préconisées sont polluées par les impératifs
politiques du court terme: échéances électorales
aux Etats-Unis, avec la position dure des républi-
cains et ultra conservateurs du Tea party, débat sur
la « regle d’or » en Allemagne ou en France, effets
d’annonce sur la fiscalité des riches d’un coté, ou
démondialisation et abaissement de I'age de la re-
traite de l'autre. Au lieu de débattre des thérapies
adéquates, douces ou de choc, plusieurs déclara-
tions parlent de casser le thermomeétre qui mesure
la fievre, feignant d’ignorer le mal et dispensant de
simples calmants. La regle d’or européenne n’est
pas en soi critiquable, et fait partie des critéres de
convergence, mais sa légitimité se voit affaiblie des
lors qu’elle est énoncée non pas par une autorité
européenne, mais par un couple franco-allemand
dont les responsables ont géré la crise de 2008-
2009 par une explosion des déficits et de la dette.
Elle apparait donc comme une manceuvre poli-
tique, alors gu’elle devrait renvoyer a un débat cen-
tral. Le déphasage est grand chez ceux qui, en plein
cataclysme de dette explosive de I’Etat, de taux de
chémage a 10%, et de désindustrialisation en partie
due a la concurrence des pays émergents, parlent,
sans référence aux pratiques européennes, de la
retraite a 60 ans pour la France ou du fait que les
politiques ne doivent pas se référer au marché.

Certes, « la politique ne se fait pas a la corbeille »,
mais il importe dans une économie mondialisée de
prendre en compte les signaux du marché. Ce que
I'on est en droit d’attendre d’un responsable poli-
tique est qu’il instaure la confiance, anticipe et ana-
lyse la situation, fixe des objectifs, trace des lignes
d’horizon et trouve des réponses. Le célébre adage
nous asséne que « Gouverner, c’est prévoir », et
non pas vendre de chimeéres et des illusions, ni
jouer seul le réle de pompier en employant des me-
sures précipitées, et encore moins d’exécuter des
effets d’annonce pour rassurer les marchés tout en
prenant des mesures électoralistes.

CINQ FAITS SUR LESQUELS DES
ACCORDS SEMBLENT POSSIBLES
ENTRE RESPONSABLES POLITIQUES
ET CITOYENS

(1) Le surendettement des Etats, des ménages et
des entreprises ainsi que I'accumulation des dettes
publiques (de plus de 200% du PIB pour le Japon,
proche des 100% pour les Etats-Unis, et de 84,7%
pour la France contre 12% en 1980, sans compter
celles de la Grece, de I'ltalie, de I'lrlande ou encore
du Portugal), et des déficits publics (celui des Etats-
Unis a atteint 9% du PNB, contre 7,1% pour la
France). Les pays de I'OCDE vivent au-dessus de
leurs moyens, et manquent pour beaucoup de
compétitivité du fait des bas taux d’intéréts de
leurs endettements. En agissant de la sorte, ces
pays hypothequent leur futur.

(2) Les pays de I'OCDE (Etats-Unis et Europe)
connaissent une faible croissance et un chémage
élevé : les perspectives de croissance pour 2012
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avoisinent dans le meilleur des cas 2% pour les
Etats-Unis et 1% pour I'Europe. De son coté, le cho-
mage devrait continuer de croitre.

(3) La nervosité des marchés financiers, alimentée
par des rumeurs et des comportements alternant
euphorie et dépression, est un formidable témoin
des comportements irrationnels et jeux spéculatifs
auxquels se livrent les opérateurs du monde entier,
qui agissent en temps réel tout en craignant les
créanciers face aux dettes souveraines, aux fragili-
tés des banques et a I'absence de décisions poli-
tiques crédibles notamment vis-a-vis de I'euro. Les
pays de 'OCDE ont consacré 40% de leur PIB sous
forme de dette publique pour sauver momentané-
ment les banques. De ce fait, les grandes banques,
renflouées par les fonds publics sans qu’aucune
réelle contrepartie ne leur soit réclamée, ont pris
des risques vis-a-vis des pays tres endettés et doi-
vent étre aujourd’hui recapitalisées ; ce sont les
risques de défaut de paiement de la Gréce qui font
plonger les marchés financiers et les notes des
banques.

(4) En 2008, pour éviter une crise systémique due
a un effet de contagion apres la crise des subprimes
et la faillite de Lehman Brothers, les gouverne-
ments et les banques centrales des pays de I'OCDE
(FED et BCE) ont transformé une grande partie de
la dette privée en dette publique. Les politiques de
rachat des bons du trésor ont créé de la liquidité et
permis I'application d’un taux d’intérét tres bas,
évitant I'effondrement de la valeur des actions.
Mais elles ne sont pas parvenues a enclencher une
reprise économique durable, et ont conduit a une
fuite en avant. On trouve ainsi sur les marchés cer-
tains marqueurs de crise identiques a ceux de 2008
('effondrement des bourses, les colts et les
manques de refinancement des banques), mais la
crise du marché hypothécaire américain a fait place
a une crise de la dette publique. Les marchés sanc-
tionnent les risques concernant les dettes souve-

raines, les effets domino en Europe des dettes les
plus risquées et 'absence de confiance dans les ré-
ponses politiques des Etats et des institutions eu-
ropéennes a réduire les déficits publics et a
instaurer une réelle coopération. Aucune avancée
n‘a été faite dans le domaine monétaire et les
guerres des monnaies se sont accrues par des po-
litiques actives américaines et chinoises et des va-
leurs refuges comme le franc suisse. L'euro se
retrouve dans la tempéte a une parité élevée avec
le dollar et le yuan, sans rapport avec les écarts de
compétitivité mais bénéfique pour la dette libellée
en dollars.

(5) Iy a a nouveau risque de resserrement ou
d’étranglement du crédit (credit crunch). L'impru-
dence des banques puis celle de leurs profits ainsi
que la trop importante rémunération des traders
ont aujourd’hui décrédibilisé la majorité des
grandes banques. Or, la perte de confiance et la vul-
nérabilité conduisent a des risques de rétrécisse-
ment du crédit et du marché interbancaire, a une
hausse des taux de préts, et a des effets récessio-
nistes. Il suffit de quelques informations ou ru-
meurs propagées pour que l'exces d’euphorie
conduise a un excés de comportements dépressifs.
Il est évident que malgré la notation de Standard
and Poor’s, le risque d’un défaut de paiement des
Etats-Unis n’existe pas, dés lors que le réglement
des dettes se fait en dollars émis par la FED et que
les risques bancaires ne sont pas a la hauteur des
chutes de leur valeur boursiere. Mais les « marchés
», c'est-a-dire les pouvoirs financiers, ne croient pas
a la solidité des grandes banques et les actions des
entreprises du CAC40 chutent, bien qu’elles soient
aujourd’hui devenues des multinationales.

LES VIEUX DEBATS ECONOMIQUES
ENTRE ECONOMISTES ONT RESSURGI*

L'orthodoxie libérale affiche comme principaux

(1) Cette présentation se veut pédagogique. Les débats économiques sont beaucoup plus sophistiqués et complexes que ceux que nous analysons. Depuis 'opposition entre
monétaristes et keynésiens, il y a eu un approfondissement permanent des analyses, réponses aux critiques. Ainsi I'inefficacité des politiques monétaires et budgétaires dé-
montrée par la théorie des « anticipations rationnelles » a été critiquée par la nouvelle économie keynésienne donnant un fondement micro aux analyses macro et mettant
en avant les inefficiences, imperfections et incomplétudes des marchés. Le langage est toutefois devenu assez ésotérique et peu convainquant pour les politiques qui demeu-

rent a un niveau compréhensible pour les citoyens.
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facteurs de la crise le surendettement de I’Etat dé-
pensier, I'échec des politiques de relance et I'injec-
tion de liquidités, avec, depuis 2008, une croissance
de la dette publique de 30% du PIB dans les pays
de 'OCDE. Elle préconise que le retour aux équili-
bres s'opére en baissant les dépenses publiques, en
laissant jouer les lois et les sanctions du marché, en
évitant le hasard moral, en acceptant les faillites
bancaires et en ajustant les économies, au risque
de casser la croissance et de provoquer des
émeutes sociales. Elle met en avant une relance de
I'offre, selon la célebre théorie de Schmidt qui veut
que « Les profits d’aujourd’hui font les investisse-
ments de demain, qui feront les emplois d’aprés-
demain ». Elle se réfere au monétarisme selon
lequel la relance par le déficit public génere un en-
dettement qui conduit a une hausse du taux d’in-
térét et a un effet d’éviction de I'épargne privée. La
nouvelle économie classique (NEC) a complété
cette analyse critique du Keynésianisme en préco-
nisant une stabilité des prix et un ancrage des anti-
cipations d’inflation. La création de I'euro et le role
de la Banque centrale européenne, ayant pour ob-
jectif la lutte contre 'inflation, a été un laboratoire
d’application de la théorie NEC.

Les différentes approches

Selon la nouvelle orthodoxie, les banques ont un
statut spécifique, qui implique, en cas de choc exo-
géne et de risque élevé, I'intervention des banques
centrales et du Trésor afin d’éviter les effets domino
et les faillites en cascades, au risque de provoquer
un certain « aléa moral ». Il faut, des lors, renforcer
les regles micro-prudentielles (Bale 1, Bale 2, Bale
32). Lorsque les risques d’effets domino sont évités,
il s’agit de revenir a une concurrence porteuse d’in-
novations et d’accroitre la transparence et les re-
glementations minimales. La question des risques
bancaires et des regles prudentielles est déconnec-
tée de la question monétaire, supposée étre du res-
sort des politiques.

Selon le Keynésianisme, en situation de sous-em-
ploi, la politique macroéconomique budgétaire et
I'injection de liquidités par les banques centrales,
permettent de relancer I'’économie, de financer des
investissements collectifs et de soutenir la consom-
mation tout en maintenant des taux d’intérét bas
qui favorisent le crédit et I'investissement. Ce key-
nésianisme qui a fondé les politiques de relance en
2008 a été approfondi par d’autres apports de
Keynes raisonnant en incertitude radicale. La fi-
nance fonctionne en asymétrie d’information avec
bulle spéculative, exubérance irrationnelle des
marchés, attaques spéculatives pouvant étre auto-
réalisatrices. Les phases ascendantes d’un cycle
conduit généralement a un surendettement entrai-
nant une crise. Du fait de l'irrationalité des acteurs,
du role des rumeurs et des comportements mimé-
tiques, la maitrise du risque est impossible et I'Etat
doit étre le principal réducteur d’incertitude. Face
au manque de régulation des marchés, aux trappes
a liquidité et a la spéculation, facteur d’instabilité
et d’économie de casino, les politiques monétaires
sont insuffisantes. Il est nécessaire de mettre en
place des politiques fiscales et de relance de la de-
mande via des politiques de dépenses publiques.
En économie ouverte, il importe évidemment de
prendre en compte les interdépendances entre
économies, ainsi que le fait que la relance par les
dépenses publiques peut s’exercer hors des fron-
tieres nationales, et que se pose donc la question
de la coordination des politiques budgétaires. La lo-
gique spéculative doit ainsi céder la place a une vi-
sion a long terme de la part des investisseurs.

Les régulationnistes privilégient une approche de
long terme dotée d’une plus grande épaisseur, a la
fois institutionnelle et politique. Leur analyse est
fondée sur les Etats-nations et la pluralité des ca-
pitalismes nationaux, et considére que la crise ac-
tuelle, annoncée par des crises secondaires, traduit
I’épuisement d’un régime d’accumulation et d’un
mode de développement, et que la financiarisation
du capitalisme peut détruire le capitalisme.

(2) Il s'agit de normes successives rédigées par le Comité de Bale sous I'égide de la Banque des réglements internationaux pour que les banques disposent de fonds propres
suffisants ou que soient limités les risques hors bilans que représentent les produits dérivés.
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Les souverainistes ont retrouvé une parole crédible.
lIs mettent I'accent sur la perte de controle des dé-
cisions par les responsables politiques nationaux.
Souvent nostalgiques de la période gaullienne, ils
préconisent le primat du protectionnisme, le natio-
nalisme économique, la démondialisation, et don-
nent la priorité a la réindustrialisation. Les partisans
de la souveraineté monétaire se réferent a la fois a
la réussite de certains pays ayant refusé de rentrer
dans I'euro, mais aussi a des argumentaires ricar-
diens datant du début du XIXeme siecle qui visent
a penser qu’un bon taux de change pourrait per-
mettre la compétitivité des lors que les écarts de
valeurs entre les différentes monnaies reflete les
écarts de productivité.

Ces approches ont chacune des limites, plus ou
moins importantes.

(1) Elles prennent mal en compte les origines loin-
taines de la crise, qui sont liées aux déreglementa-
tions a outrance ainsi qu’a la disjonction entre la
finance et I'économie productive. Les transactions
financiéres représentent en France soixante-quinze
fois le niveau du PIB. Les mouvements spéculatifs
représentent I'essentiel des transactions finan-
cieres. llIs utilisent différents produits financiers,
dont les dérivés, avec d’'importants effets de le-
viers. La bourse est devenue la mesure de la renta-
bilité des entreprises et le taux de rentabilité
demandé par les actionnaires (ROE) a été décon-
necté de la valeur créée par les entreprises. Depuis
les années 1980, le cycle ultralibéral a remplacé le
cycle keynésien. 'Europe, depuis I’Acte unique au
Traité de Lisbonne, a été le cheval de Troie de la
concurrence et de la déreglementation alors qu’elle
aurait dd constituer un lieu de contrepoids face aux
forces du marché. Le capitalisme financier a été dé-
terminant dans I'’émergence de nouvelles puis-
sances. Celles-ci sont devenues, en tres grande
partie grace aux multinationales des pays de
I'OCDE, concurrentes de I'appareil productif de ces
pays ; elles ont accumulé des excédents de change.
Les pays industriels ont, selon des niveaux diffé-

rents, maintenu leur niveau de vie en accumulant
des dettes. Aujourd’hui on observe une inversion
de ce cycle de la dette.

(2) Elles prennent mal en compte la mondialisation
du capitalisme productif et financier, le déplace-
ment de centres de gravité vers les pays émergents
et le rbéle des relations tricontinentales (Asie,
Afrique, Amérique latine). La crise actuelle ne peut
étre comprise en limitant son observation a celle
des systéemes en place dans les pays capitalistes dé-
veloppés. Dans les pays du Sud, qui connaissent le
phénomeéne de la forte croissance accompagnée de
grandes inégalités, elle apparait tres différente. La
plupart des vieilles économies industrielles ont
perdu de la compétitivité face aux nouvelles éco-
nomies émergentes.

(3) Elles analysent insuffisamment la nouvelle éco-
nomie politique mondiale qui met en relation les
pouvoirs économiques largement mondialisés et
les pouvoirs politiques largement nationaux. Les
conflits d’intéréts et la lutte pour la suprématie ap-
paraissent non seulement entre les puissances
émergentes et les puissances occidentales mais
également entre les Etats-Unis et I’Europe. Ces
conflits concernent I'existence de la zone euro face
au dollar et se traduisent par des différences de po-
litiques, avec un maintien des déficits américains,
une politique active de la FED et un ro6le statutaire
de la BCE, qui privilégie la seule inflation et tente
de sauver les meubles en dehors de son mandat.
Les conflits d’intéréts opposent au sein méme de
la zone euro les pays « vertueux » a I'image de I'Al-
lemagne, aux pays « dépensiers », a I'instar de la
Grece. Les gouvernements des premiers, soutenus
par I'opinion publique, refusent de rembourser les
dettes des pays surendettés, et considerent que les
purges mises en place ne font qu’aggraver la crise
de la dette.

(4) Elles prennent mal en compte la géographie des
relations internationales, a commencer par l'inté-
gration européenne. Aujourd’hui, les excédents
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commerciaux allemands se trouvent principale-
ment dans la zone euro et une crise de celle-ci
touche directement son économie nationale. La né-
cessité d’instaurer une coordination régionale ou
internationale des politiques nationales et le tempo
des réductions des déficits visant a enrayer les spi-
rales baissieres sont souvent sous-estimés. Deux
phénomeénes majeurs dominent la crise des vieux
pays industriels : les déficits publics des Etats
conduisant a une dette explosive et I'absence de
solidarité entre les Etats membres de la zone euro.
(5) Elles n’integrent pas les tendances de long
terme, notamment en ce qui concerne les varia-
bles démographiques, scientifiques, technolo-
giques ou encore environnementales, ce qui crée a
long terme une impasse écologique dans les modes
de développement des pays industrialisés mais
aussi émergents. Les sociétés de consommation
sont désormais dopées par la publicité et I'argent,
pris dans des désirs mimétiques, qui achétent des
biens jetables, et mobilisent des modeles énergé-
tigues carbonés. Les vielles économies industrielles
sont devenues des sociétés du virtuel et de I'éphé-
mere ou les travailleurs comme les produits sont
vite obsolétes et jetables. La question globale du
débat entre la relance par l'offre ou la demande
n‘aborde pas les changements structurels nécessaires
des modes de production et de consommation, niles
adaptations liées aux révolutions technologiques ou
aux nouvelles formes de concurrence.

LE CONTEXTE ACTUEL EST NON SEU-
LEMENT ELOIGNE DU MONDE
MACRO-ECONOMIQUE KEYNESIEN
DES ANNEES 1930, MAIS EGALEMENT
DES POSTULATS PRECEDENTS, AU
MOINS DE CINQ POINTS DE VUE

(1) I'n’y avait pas en 2008 d’exces d’épargne ni d’in-
suffisance de la demande effective globale, sauf en
Chine ; I'exces de la demande permise par le crédit
qui se manifestait plus particulierement aux Etats-
Unis, et qui s’est manifestée par des bulles des prix

des actifs, correspondait en Chine a un excés de
I'offre. Le sauvetage mené grace aux liquidités et
aux dépenses publiques a évité la spirale récessio-
niste et sauvé les banques, mais il a également
accru au niveau mondial les déséquilibres entre
I'offre et la demande. Les niveaux d’endettement
different fortement selon les pays ; certains ont au-
jourd’hui des marges de manceuvre pour enrayer
la récession alors que d’autres doivent impérative-
ment restaurer la confiance des marchés.

(2) On note une disjonction entre la mondialisation
du capitalisme et les régulations politiques qui de-
meurent nationales. Le pouvoir des spéculateurs,
des hedge funds, des fonds souverains, des paradis
fiscaux, de I'évasion fiscale des transnationales et
le r6le des agences de notation dominent. Le capi-
talisme financier s’étend sans tutelle de gouver-
nance politique, et au détriment du secteur
directement productif. Les territoires nationaux
sont insérés dans des chaines de valeur mondiales,
sous controle des firmes transnationales, rendant
illusoires le nationalisme ou le protectionnisme na-
tional. La majorité des produits exportés ou impor-
tés par un « pays » est en fait fabriquée a travers le
monde dans différents territoires. Les profits des
multinationales mondialisées servent a financer
I'innovation et I'investissement, qui ont des effets
d’entrainement, mais échappent largement a la fis-
calité et peuvent donc croitre, alors que la valeur
de leurs actions s’effondre. Dans un capitalisme
mondialisé, le dumping social et environnemental
est un facteur de mise en concurrence des terri-
toires qui provoque souvent des délocalisations et
des pertes d’emplois pour les pays capitalistes ma-
tures. Les conflits de répartition n‘opposent plus
prioritairement les travailleurs et les capitalistes
dans le partage salaire/profit. lls opposent les ga-
gnants, a des degrés différents, de la mondialisa-
tion (les acteurs des firmes multinationales et des
réseaux de PME ouverts sur le monde, les travail-
leurs qualifiés et les cadres mondialisés ou les
consommateurs), aux perdants (travailleurs non
qualifiés, majorité des PME, jeunes en situation de
chémage).
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(3) Le systeme mondial est également en voie de
multi-polarisation, avec I'’émergence de nouvelles
puissances et le basculement de la richesse, de la
puissance et du poids démographique. Lhistoire du
monde est en train de s’écrire, non plus par le seul
Occident, mais aussi par les pays émergents, Asie
et Amérique latine en téte, mais aussi Afrique, sou-
vent par le passé mise au banc de |'Histoire, mais
qui représentera en 2050 un quart de la population
mondiale. Les pays qui ne font pas partie de 'OCDE
représentent la moitié du PIB mondial en parité de
pouvoir d’achat (PPA), contre 40% il y a dix ans. L'ac-
cumulation des réserves de change se traduit par
I'équilibre de la terreur (1200 milliards de dollars
de la dette américaine sont détenus par la Chine).
L'accroissement des investissements directs étran-
gers (IDE) en Asie a atteint la somme totale de pres
de 70 milliards de dollars au cours des sept pre-
miers mois de I'année 2011. Globalement, les pays
industriels vivent a crédit (exces de la demande)
alors que les pays épargnants sont caractérisés par
un exces de l'offre. Les Etats-Unis peuvent conti-
nuer de relancer la machine par les dépenses bud-
gétaires et la création de liquidités, car le dollar est
accepté comme monnaie internationale et que les
statuts de la FED le permettent. UEurope met en
place des politiques budgétaires restrictives, alors
que les pays émergents adoptent des politiques
monétaires restrictives visant a limiter I'inflation
face aux pressions inflationnistes (appréciation de
la monnaie, hausse du taux d’intérét). Dans I'en-
semble, ces derniers sont plutot bénéficiaires de la
crise des pays de 'OCDE, méme si les émergents
d’Asie, d’Afrique ou d’Amérique latine subissent les
effets de la baisse de la croissance et du commerce
extérieur ainsi que de la vulnérabilité financiére des
pays industriels. Les marchés intérieurs et le com-
merce Sud/Sud se développent, tels des substituts
aux échanges Nord/Sud. De plus en plus d’oppor-
tunités d’investissements se développent a l'exté-
rieur de la vieille Europe.

(4) Larchitecture internationale, héritée de la se-

conde guerre mondiale et qui exprimait le pouvoir
du premier monde, n‘est plus en phase avec I'’émer-
gence observée ou escomptée de nouvelles puis-
sances, le basculement de la richesse et de la
puissance et les différentiels de croissance, ni avec
le déplacement du centre de gravité du capitalisme.
Cette question concerne évidemment les change-
ments de quotas au sein des organisations interna-
tionales, mais également les politiques monétaires
des grandes puissances matures et émergentes. Les
institutions européennes, la faiblesse des coordi-
nations budgétaires et les réponses en ordre dis-
persé a la crise ne sont pas a la hauteur d’une
Europe puissance, pourtant nécessaire dans le
monde multipolaire qui se met en place. Et I'euro,
seule chance pour |I'Europe de participer a un
monde autour de grands poles monétaires, risque
d’éclater. Ce sont les pays des BRICs (Brésil, Russie,
Inde, Chine et Afrique du Sud) qui se proposent
d’aider le Vieux Continent.

(5) Le modele d’accumulation du premier monde
et du second, émergent, n’est possible qu’en étant
alimenté par les ressources naturelles minieres et
énergétiques venant notamment du Tiers monde
mais il n’est pas compatible avec la rareté des res-
sources non renouvelables de la planete. Le mo-
dele carboné, gaspilleur de ressources naturelles et
qui produit des biens a cycles courts n’est plus sup-
portable dés lors qu’il ne concerne plus seulement
10% des « nantis » mais qu’il représente un objectif
pour 30% de la planete.

La crise actuelle de 2008-2011 est systémique avec
des effets dominos, globale avec des interdépen-
dances asymétriques entre économies nationales,
mais aussi pluridimensionnelle : monétaire, finan-
ciere, économique, sociale et environnementale.
Elle ne peut étre comprise qu’en se situant au ni-
veau planétaire et non en se limitant au coeur du
systeme en renvoyant le reste du monde a des pé-
riphéries marginales.
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QUELLES PISTES POUR RECENTRER LE
DEBAT POLITIQUE ?

Les citoyens sont en attente de vérité et non d’illu-
sion de la part des responsables politiques. Ce sont
évidemment les citoyens qui doivent exprimer
leurs préférences et dessiner le futur par leurs
choix démocratiques. Il importe que la démocratie
représentative soit complétée par une démocratie
participative. Mais pour cela, ils ont besoin de pé-
dagogie et de clarté de la part des responsables po-
litiques pour comprendre la complexité des jeux
financiers, les principaux défis du futur proche et
lointain, les différences entre les choix possibles et
les leviers d’action sur lesquels il est possible de
jouer. La grande majorité des citoyens connait la
gravité de la crise mais ne fait pas confiance aux po-
litiques, qui tiennent trop souvent des discours dé-
magogiques et en rupture avec leurs pratiques. Les
politiques craignent le recours a la vérité, pratique
supposée suicidaire sur le plan électoral. Les déci-
sions européennes sont prises par des techno-
crates, dont certains sont des ayatollahs du marché
et de la concurrence, et non a la suite de débats ci-
toyens et sont de ce fait percues comme imposées
depuis Bruxelles, alors que I’'Union européenne ac-
tuelle n’a ni la capacité institutionnelle ni la volonté
politique de prendre des décisions. L'absence de
coordination entre les pays « vertueux » disposant
de marges de manceuvre et les pays surendettés
peut s’avérer suicidaire. La pression des citoyens ou
les craintes de manifestations renforcent les me-
sures nationales du « chacun pour soi » et font fleu-
rir les vendeurs d’illusion, qui ignorent I'économie
et préconisent des sorties nationalistes de la crise.
En situation de récession, les risques corporatistes
et populistes au niveau des Etats membres sont
considérables, comme I’histoire I'a déja prouvé. Le
systeme financier est devenu d’une complexité in-
finie. LUexplosion de ces instruments financiers
congus au départ pour se couvrir contre les risques
conduit a des jeux purement spéculatifs qui échap-
pent largement au contréle de ceux qui les utili-
sent. En revanche, la question de la dette publique
est aussi ancienne que les Etats eux-mémes et n’a

pour seules solutions que l'inflation pour la déva-
loriser, la guerre pour l'effacer, 'annulation par les
créanciers ou la croissance pour I’"honorer. Le di-
lemme entre croissance et désendettement est le
nceud gordien des politiques, puisque le désendet-
tement risque par la rigueur de casser la crois-
sance, pourtant seule a méme de le réduire
durablement.

Plusieurs lignes d’action peuvent étre proposées.
1/ Des projets mobilisateurs

Il importe que soient énoncées par les politiques
des projets mobilisateurs qui donnent sens, qui res-
taurent la confiance et articulent le local, le natio-
nal, le régional et I'international. Selon Jaures, « Un
peu d’internationalisme éloigne de la patrie. Beau-
coup y ramene ». Le patriotisme républicain créant
du lien a différentes échelles s'oppose au nationa-
lisme prénant la haine ou le rejet de l'autre. Il im-
porte également que ce projet mobilisateur
s’attaque aux peurs (des terroristes, des OGM, des
étrangers, de I'lslam, de la violence, des change-
ments climatiques des virus, des Tchernobyl) et au
pessimisme face a l'avenir. Les peurs doivent céder
la place a des risques raisonnés avec éclairages pé-
dagogiques, des doutes de la part des scientifiques
et de la société civile face aux quasis certitudes et
aux ignorances. Le monde évolue trop rapidement
du point de vue technologique et scientifique face
aux lois, de I'innovation financiere face aux poli-
tiqgues et des nouveaux produits face au pouvoir
d’achat et aux besoins.

L'économie et la finance ont aujourd’hui pris le pas
sur le politique. Les Etats sont devenus dépendants
des marchés financiers. Les pouvoirs politiques ont
des frilosités, des réactions lentes et mal coordon-
nées voire des connivences vis-a-vis des pouvoirs
financiers. La hiérarchie préconisée par les grands
économistes (y compris Keynes) est celle des va-
leurs, de la politique et enfin de I'économie. L'in-
version de la primauté de la valeur de I'argent est
une priorité. Plus de morale chez les gouvernants
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doit coincider avec plus de moral pour les gouver-
nés. Les marges de manceuvre existantes au niveau
national et les décisions qui échappent aux poli-
tigues sur des seules bases nationales nécessitent,
bien entendu, de la part des politiques, des actions
internationales. Il importe également que les ré-
ponses soient précises sur la réduction de la dette
publique, les programmes de maitrise des dépenses
et les réformes fiscales annoncées. L'urgence est
celle des programmes de lutte contre les inégalités,
les exclusions, la vulnérabilité et le chbmage.

2/ Le débat central des présidentielles devrait se fo-
caliser sur deux visions politiques opposées.

La premiére préconise la rigueur pour les Etats qui
veulent sauver leur signature face aux marchés.
s’agit de réduire la dépense publique tout en ré-
duisant le taux de pression fiscale. Le désengage-
ment de I’Etat doit libérer les entreprises et
innovations privées. Ces politiques doivent s’en
prendre a I’Etat providence et répondre au dum-
ping fiscal. Elle suppose que soient jouées les diffé-
rentes séquences du désendettement public, de la
reprise de l'investissement, et de la création d’em-
plois. Lon connait les risques d’une telle politique,
la spirale récessioniste de la montée du ch6mage
conduisant a une augmentation des dépenses so-
ciales, produisant un effondrement de la demande
et un désendettement, qui aboutissent a un nouvel
endettement a taux croissant sur les marchés et {in
fine} a une explosion de la dette.

La seconde considére au contraire que les marges
de manceuvre pour relancer la machine sont faibles
et que les leviers d’action sont épuisés (les taux
d’intérét sont au plus bas, les déficits budgétaires
sont élevés, la zone euro est sous tension). Il s'agit
de privilégier le multiplicateur keynésien des dé-
penses publiques, mais dans un contexte d’écono-
mie ouverte. Cette politique s'accompagne d’une
réforme fiscale visant a modifier la charge de I'im-
pot en taxant d’avantage les acteurs exercant un
faible effet multiplicateur, le capital, les risques en-
vironnementaux. Ceci suppose au sein de I'Europe

une coordination des programmes de relance et
des actions prioritaires sur les investissements gé-
nérateurs d’emplois. La séquence est celle des dé-
penses publiques ciblées et coordonnées et de la
création de liquidités créatrice d’une inflation a
taux limité, des effets multiplicateurs et de la ré-
duction du chémage permettant de réduire les dé-
penses sociales et de « la facture de la fracture
sociale ». L'on connait les risques de cette politique.
Il peut y avoir dépenses publiques non ciblées par
rapport a leurs effets multiplicateurs sur I'emploi.
La coordination nécessaire des politiques budgé-
taires n’est pas assurée. La réforme fiscale peut
avoir des effets d’évasion fiscale. La relance de la
consommation peut se faire aux défis du long
terme, notamment écologique ou des modes de
consommation. La relance keynésienne risque d’ac-
croitre les déficits publics, la dette souveraine, de
réduire la crédibilité des Etats et les notes de la
dette souveraine et ainsi aboutir a un surenchéris-
sement des taux d’intérét nuisant a la croissance.

Face a lI'impasse de ces deux politiques et a la ligne
de créte entre rigueur et récession, I'alternative est
celle d’'un pacte républicain sur des réformes struc-
turelles : la remise en question de nombreux ac-
quis sociaux, la flexibilité et la différenciation des
regles sur le temps de travail ou la retraite doit s’ac-
compagner de réductions significatives de dé-
penses publiqgues a des fins clientélistes ou
corporatistes et d'une fiscalité citoyenne réductrice
des inégalités, alignant la fiscalisation des PME et
des firmes multinationales et des revenus du travail
et du capital. L'objectif est pour la France de réali-
ser, par des réformes structurelles douloureuses, a
I'instar de la Suede I'équilibre des comptes sociaux,
des Pays Bas la baisse du chémage, de I'Allemagne
la réindustrialisation et la compétitivité méme en
disposant d’un euro « surévalué ».

3/ Le réle des politiques devrait permettre égale-
ment de délimiter les échelles d’intervention

Les échelles d’intervention au niveau national...
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Certaines concernent évidemment le niveau natio-
nal, avec une grande autonomie de décision (santé,
éducation, collectivités territoriales, services pu-
blics) ou en concertation avec d’autres pays (cas
de la fiscalité en Europe). Il s’agit de refonder un
pacte républicain. Les politiques réussies de I'Alle-
magne pour son industrie et sa compétitivité, des
Pays Bas pour la combinaison de la réduction du
temps de travail et création d’emplois, de la Suéde
pour ses réformes sociales douloureuses et notam-
ment son systeme de retraite en équilibre fondé sur
la répartition, montrent que d’importantes marges
de manceuvres existent des lors que les corpora-
tismes font place aux négociations entre parte-
naires sociaux représentatifs. La limitation de la
dette et du déficit public passe par un arbitrage
entre dépenses et recettes publiques. Les choix
budgétaires, du ressort du Parlement et des ci-
toyens, doivent clairement définir les arbitrages
entre les dépenses publiques a des fins de relance
économique, mais aussi sociales, de fourniture des
biens publics ainsi que politiques (clientélisme, lob-
bies, sureffectifs de ministéres comme les finances,
prébendes diverses). Les choix fiscaux doivent clai-
rement trancher entre le taux de I'imposition et
I'assiette fiscale, entre les différentes catégories par
niveau de revenu et de capital, par classe d’age, ac-
tivités, ou territorialité. La fiscalité est au coeur du
contrat républicain et doit retrouver cette fonction
en supprimant les régimes multiples liés a des choix
corporatistes ou clientélistes. L'impdt national doit
étre simple, étendu, prévisible et redistributif (li-
miter les niches fiscales, supprimer certaines exo-
nérations de la TVA, accroitre la progressivité de
I'impot). Les réformes fiscales ont toutefois des li-
mites du fait de la mobilité des capitaux et de I'éva-
sion fiscale. Les réponses sont également celles
d’une harmonisation fiscale européenne et de la
fiscalisation des transactions de change, mais aussi
des mouvements de capitaux vers les paradis fis-
caux et d’une harmonisation fiscale européenne.
La réduction du déficit budgétaire est un objectif a
atteindre mais son taux dépend notamment des
taux de chdmage des pays et des marges de ma-
nceuvre pour éviter un ajustement par le bas.

La réduction des inégalités, de la vulnérabilité, des
exclusions et du ch6mage sont des conditions a la
construction d’un vouloir vivre collectif, mais aussi
une maniere d’éviter les dérives populistes et les
tensions sociales. La transformation de I'épargne
courte en épargne longue et la mise en place de
systémes financiers pour les trés petites entreprises
(TPE) et petites et moyennes entreprises (PME)
sont des priorités. Dans des économies de plus en
plus duales entre les gagnants de la mondialisation
et ceux qui sont menacés, les nécessaires gains de
compétitivité, d’innovation et de soutien aux
grands groupes et a leurs réseaux de sous traitants
doivent s'accompagner de protections de réseaux
de PME et de services de proximité générateurs
d’emplois, de réanimation des territoires et d’'inno-
vation locale. Les mesures globales de type 35
heures ou retraite a 60 ans, au nom des acquis so-
ciaux, ne peuvent qu’accroitre I'économie duale qui
divise les gagnants et les perdants de la mondiali-
sation.

... au niveau européen...

D’autres se situent au niveau régional, notamment
européen : LEurope ne fait plus réver. Elle est per-
cue comme lointaine, technocratique et ultralibé-
rale. Sa gestion politique de la crise de I'euro est
calamiteuse, avec une absence de solidarité des
Etats et une absence de vision politique des res-
ponsables. Seule la Banque centrale européenne
cherche a sauver les meubles. Des projets inno-
vants d’'une Europe de la recherche, de I'énergie,
de la culture, d’'un grand emprunt européen et
d’une action originale vis-a-vis des sociétés les plus
pauvres de la planéete doivent refonder le projet ini-
tial et restaurer un désir d’Europe. «L'Euro land»
est devenu un immeuble ou les réglements de co-
propriété sont bafoués, ou certains co-proprié-
taires ont falsifié leurs comptes et ou les dégats des
eaux provoqués par certains ne veulent pas étre
pris en charge par ceux qui gerent avec précaution
leur appartement. Le débat principal immédiat op-
pose le nationalisme monétaire et I'approfondisse-
ment de la politique monétaire en lien avec les
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politiques des Etats.

La sortie de I'euro, défendue par I'extréme droite,
I'extréme gauche et les souverainistes, et désirée
par les Etats-Unis, serait suicidaire. Techniquement
et juridiqguement, elle est difficile a réaliser. Elle
ignore que la sortie de I'euro ne ferait qu’accroitre
la vulnérabilité des économies manquant de crédi-
bilité, et anéantirait leur monnaie, comme cela a
été le cas pour I'Argentine. Elle aurait pour effet in-
verse de conduire a une forte appréciation du
Mark-euro qui a instar du Franc suisse peserait for-
tement sur la compétitivité allemande. Lillusion
gue la dévaluation améliorerait la compétitivité
ignore également les effets des interdépendances
économiques, a commencer par le poids des im-
portations incorporées dans les exportations. Enfin,
elle ferait exploser la dette des ménages, des en-
treprises et de I'Etat en monnaie nationale, avec
discrimination selon la monnaie dans laquelle la
dette est libellée. Faut-il rappeler que les créances
et dettes des pays de I'euro vis-a-vis de leurs par-
tenaires s’élevent en moyenne a plus de 200% du
PIB. Les dévaluations compétitives conduiraient a
une forte chute du pouvoir d’achat. Le souverai-
nisme monétaire peut évidemment se justifier (a
I'exemple de la Grande-Bretagne, de la Suede, ou
encore de la Norvege pour ce qui est des pays eu-
ropéens), mais elle doit étre fondée sur une crédi-
bilité forte. L'euro est un rempart pour les
économies les plus faibles. De plus, la sortie de
I'euro provoquerait des effets domino au sein de la
zone. Les pouvoirs financiers peuvent gagner
contre |'euro dés lors que la BCE se limite aux seules
guestions de liquidité et non de solvabilité des
Etats.

La sortie par le haut présuppose un approfondisse-
ment de I'Europe et, a terme, un fédéralisme bud-
gétaire fondé sur des bases démocratiques, avec
une communautarisation de la dette, des harmoni-
sations fiscales, des dépenses militaires et diplo-
matiques communautarisées de I'Europe et une
mutualisation des dettes. Cela impliquerait a terme
le respect d’'une autorité budgétaire et fiscale ainsi

gu’une certaine harmonisation entre les pays, dans
le but d’éviter la guerre aux incitations. En atten-
dant, il est urgent qu’un pacte européen de sauve-
tage, expliqué aux opinions publiques et crédible
auprés des marchés, permette des coopérations
entre les pays « vertueux » et les pays surendettés
pour a la fois maintenir la demande globale évitant
la récession, et aussi restaurer la confiance. Ceci
implique la mutualisation de la dette souveraine
européenne, le remboursement et les émissions
d’euro obligations. La contrepartie est celle d’une
nouvelle entité de controle budgétaire, avec pour
pivot I'Allemagne, appuyée par la France. Il s’agit
d’acquérir grace a des efforts de pédagogie I'accord
des citoyens, majoritairement hostiles dans les
pays « vertueux », de supporter le colt des dépen-
siers. Ceci implique évidemment que le tempo de
rééquilibrage budgétaire soit défini et que des
contreparties des surendettés aux « vertueux »
soient établies. Le Fonds européen de stabilité fi-
nanciere (FESF) créé en 21 juillet 2011, avec rachat
par la banque centrale de titres étrangers et géné-
ralisation des Euro-bonds ou Euro-obligations, doit
étre renforcé, selon la devise « La rigueur aux Etats;
la relance a I’'Union européenne ».

L'Europe ne peut avancer qu’en fonctionnant a géo-
métrie variable et en s’appuyant sur le couple
franco-allemand. Il s’agit de compléter les objectifs
de la BCE de lutte contre I'inflation par ceux de la
croissance , de I'emploi et des politiques contracy-
cliques et pour cela de créer une concertation
entre la banque européenne, indépendante, et les
politiques des Etats. La réponse européenne sup-
pose que I’'Union se dote a terme d’institutions fé-
dérales plus fortes, accompagnées d’'un abandon
de souveraineté de ses membres, et de fortes per-
sonnalités, porteuses de projets politiques et s’ap-
puyant sur un débat démocratique et non sur des
arbitrages a courte vue entre les intéréts contradic-
toires, du moins a court terme, des Etats membres.

... et au niveau mondial

D’autres doivent se situer au niveau mondial. Les
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coordinations entre Etats au sein du G20 ou les ré-
formes du FMI ne sont pas a la hauteur de la régu-
lation du capitalisme financier ni d’une
gouvernance mondiale, ou a défaut d’accords entre
les grands pdles régionaux. La crise touche diffé-
remment les pays et les régions insérées dans la
mondialisation. La majorité des multinationales ne
sont guere touchées pour le moment. Cette crise
concerne les pays de 'OCDE dans un capitalisme
mondialisé caractérisé par de fortes asymétries.
Elle accroit la puissance et la richesse relative des
pays émergents malgré leurs politiques monétaires
restrictives pour juguler I'inflation. Elle a des effets
différenciés sur les pays les plus pauvres, exporta-
teurs de produits primaires, du fait de la grande vo-
latilité et différenciation d’évolution des prix
(depuis I'explosion des cours de I'or en passant par
I'effondrement du prix du coton et jusqu’a la baisse
du prix du brent ou des produits alimentaires). Elle
conduira a une baisse de l'aide publique au déve-
loppement, des transferts des migrants et des préts
privés de la part des pays de I'OCDE, avec incerti-
tude sur les relais des émergents. Mais dans I'en-
semble, les pays pauvres seront relativement
épargnés. Il importe que, face au premier monde
mature et au second monde émergent, le « Tiers
monde » ne soit pas réduit a des stéréotypes qui le
représenteraient comme ayant des capacités de
nuisance, notamment par la pression migratoire,
mais qu’apparaisse la compassion, vectrice de tra-
jectoires plurielles, de constructions différentes de
la modernité dans un monde asymétrique mais in-
terdépendant. Le découplage relatif entre le Nord
et le Sud s’accompagne d’un couplage croissant
Sud/Sud. Il serait utile de se rappeler de quelle
facon les « pays en développement » pris dans le
piege de la dette pendant plus de 20 ans n’ont fait
gue déplacer, comme le font aujourd’hui les « pays
développés », la bosse de la dette. Ils se sont en-
dettés pour honorer le service de la dette avant que
I'ajustement brutal ne conduise a la récession et
aux codts sociaux que I'on connait. L'histoire ne se
répete-t-elle pas maintenant pour le Nord ? Bien
entendu, les pouvoirs de la FED ou de la BCE sont
sans rapports aucuns avec ceux des pays pauvres

qui ont subi I'ajustement.

Les réformes monétaires, a défaut de la création
d’un préteur en dernier ressort mondial, supposent
a minima des accords entre les grandes puissances
comme ceux de Plaza, entre le Japon et les Etats-
Unis, en 1985. Il importe que la monnaie des
grandes puissances renvoie a des politiques des
Etats, seules 8 méme d’avoir des parités adéquates,
notamment de I'euro face au dollar et au yuan. Ceci
suppose un changement de statut de la BCE.

Les réformes financiéres imposent des agences de
notation publiques, transparentes et |égitimes, fai-
sant des évaluations sur la base de fondamentaux.
La stabilité financiere est un bien public mondial.
Quatre maitres mots devraient servir a guider les
réformes du systeme financier : transparence, cré-
dibilité (restaurant la confiance), coordination des
politiques et régulation. Les affaires Kerviel, Ma-
doff, Lehman Brothers, la fuite en avant de I'endet-
tement public et aujourd’hui les notations de
Standard and Poor’s ont aupres des opinions des
effets dévastateurs. Or, le crédit et la finance sont
nécessaires. Les banques ne doivent pas étre dia-
bolisées, mais ceci suppose un comportement a la
fois moins imprudent et impudent. Les activités
spéculatives des banques doivent étre séparées de
leurs activités premiéres de collecte de I'épargne et
de crédit. Utiliser I'argent bon marché pour des in-
vestissements a haut rendement et innovants avec
cercle vertueux de la croissance et de la hausse des
recettes publiques est I'objectif économique prio-
ritaire a fixer. Au lieu de socialiser les pertes et de
privatiser les gains, les politiques de sauvetage de
la part des Etats en période de vaches maigres de-
vrait s"accompagner de participations permettant
des gains publics en période de vaches grasses.

4/ Différencier les temporalités

Le r6le des politiques devrait, enfin, permettre de
différencier les temporalités. Or les pilotes navi-
guent a vue. Il s'agit moins de jouer les pompiers,
mais plus de prévoir. La question de la dette
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comme celle de la gestion des retraites ou des flux
scolaires est la plus facile a prévoir et a gérer, par
des arbitrages intergénérationnels. Mais les poli-
tiques, pour des raisons de cycle court électoral,
cherchent a se repasser la carte de mistigri. Les po-
litiques devraient rappeler que la globalisation et
I'instantanéité des marchés ne sont pas en phase
avec les délais, les compromis, et les espaces d’ap-
plication des décisions politiques. Les réactions du
politique sont tardives, précipitées et non coordon-
nées par rapport a l'instantanéité des flux finan-
ciers et de courte vision par rapport aux enjeux
écologiques ou d’innovations technologiques, et
elles sont soumises aux aléas des cycles électoraux.
La question d’une regle d’or face a la dette est non
pas celle des équilibres annuels, mais des poli-
tiques contracycliques et de I'échéancier inter-tem-
porel voire intergénérationnel. Elle supposerait,
comme pour les questions écologiques, la mise en
place de centres d’analyse et de décision chargés,
au-dela des clivages partisans, des arbitrages inter-
temporels. La priorité de colmater des bréches ne
doit pas se faire aux dépens des réformes structu-
relles qui doivent prendre en compte le déplace-
ment du centre de gravité du capitalisme mondial,
les impasses des modeles de développement et la
multiplicité des innovations pour y remédier.

5/ La question pour les pays de 'OCDE n’est pas
celle de la démondialisation, illusoire et trés coQ-
teuse ; un quart des travailleurs francais travaillent
pour l'exportation, les économies européennes
sont fortement intégrées économiquement et les
territoires nationaux sont insérés dans des chaines
de valeur mondiales. La question est donc celle de
la régulation du capitalisme financier, de la fiscali-
sation mondiale des firmes mondialisées et de la
protection de certains secteurs et territoires mena-
cés. Il s'agit de se repositionner dans les chaines de
valeur mondiale en saisissant les opportunités
qu’offre I'élargissement des marchés lié aux émer-
gents et de se positionner non pas dans une atti-
tude de repli, mais de compétition/coopération
avec les nouveaux partenaires. La question n’est
pas celle de la sortie de I'euro, mais celle de l'ac-

croissement de la solidarité entre les Etats mem-
bres d’une Europe fonctionnant a géométrie varia-
ble, et a terme d'un fédéralisme budgétaire
européen, fondé sur une base démocratique en
phase avec la politique de la BCE. La question n’est
pas celle de la décroissance, source de chomage
généralisé, mais bien celle des valeurs ajoutées fon-
dées sur des activités innovantes, réductrices des
inégalités, créatrices d’emplois et respectueuses de
I'environnement. Le secteur non marchand peut
également jouer un réle croissant. Ainsi, la taxe car-
bone appliquée également aux produits nationaux
et étrangers apporterait un double dividende fiscal
et environnemental, sans pour autant créer de dis-
torsions au niveau international. Les taxations a
taux légers des transactions financiéres mondiales,
a commencer par celles liées aux paradis fiscaux,
pourraient financer les biens publics mondiaux et
étre mis en ceuvre par quelques pays représentant
un poids suffisant a défaut d’un consensus interna-
tional au risque de voir naitre quelques free riders.

La question fondamentale demeure plus que ja-
mais celle de la réduction des inégalités infra natio-
nales et internationales.ll
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