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Avant-propos





Les vingt dernières années marquées par le curieux mariage de la crise et de la prospérité, ont été l’occasion, pour la France, de progrès considérables de la culture économique. Ceux-ci se sont effectués à tous les niveaux, à la lumière de l’expérience.

Avant que la gauche n’accède au pouvoir, aux temps, pas si lointains, où les idées marxistes étaient dominantes, la critique de l’économie était de règle. L’économie devait être la science des rapports sociaux liés à la production, celle aussi des formes institutionnelles attachées à la reproduction du système capitaliste : production de masse, consommation de masse, « fordisme ». La théorie dite néo-classique était stigmatisée, comme la présentation mécaniste de règles permettant le partage du produit en faveur des profits, et la poursuite de la surexploitation du travail.

Au plus fort de la crise des années soixante-dix, alors que les remèdes libéraux n’avaient déjà plus cours depuis longtemps, les théorisations post-marxistes et post-keynésiennes s’imposaient. Les solutions suggérées étaient forcément politiques : planification, extension de l’Etat-providence, nationalisations, relance, en un seul pays, par la consommation populaire, rééquilibrage des rapports Nord-Sud, pour ne pas parler de la fameuse « rupture avec le capitalisme »… Les programmes de gauche, en premier lieu celui de la gauche française, s’inspiraient de ces thèses dans une situation, il est vrai paradoxale, où le libéralisme était d’autant plus critiqué qu’il maniait, de façon dirigiste, les instruments d’une économie administrée par les grandes directions du ministère des finances et les « investisseurs institutionnels » (banques nationalisées, caisse des dépôts…) face à un patronat et un capitalisme vieillis et faibles – mais aussi à leur profit. La victoire de la gauche en 1981 fut aussi celle du rejet de l’économisme et celle de l’espoir d’une sortie de la crise par d’autres moyens. Orthodoxe, critique ou « anti-économique », l’économie était toujours politique.

Le paysage est aujourd’hui tout différent. Nul n’ignore l’inflation et la contrainte extérieure. Peu de gens pensent encore que l’Europe n’est qu’un phénomène supranational et que la France peut définir sa politique économique de façon totalement indépendante. Les Etats-Unis ne sont plus considérés uniquement comme le siège des firmes multinationales. Plus personne ne suggère que les chocs énergétiques expliquent l’ensemble des fluctuations, ou que les crises ne sont que des hoquets dans les progrès de l’impérialisme économique.

Car, dans la décennie, beaucoup d’eau est passée sous les ponts.

La pensée économique libérale a fait autant de percées que l’interventionnisme traditionnel a connu d’échecs. Les courants dominants des années quatre-vingt ont été le monétarisme prônant la désinflation par le contrôle strict de la croissance de la monnaie et les théories de l’offre prêchant la baisse des prélèvements obligatoires. Après les nationalisations, modèle il est vrai assez hexagonal, les privatisations l’ont emporté partout dans le monde. Surtout, la mondialisation de l’économie s’est étendue à une vitesse accélérée, à partir d’un processus de déréglementation internationale et nationale, touchant d’abord les mouvements de capitaux. Parallèlement, les régulations administratives étaient remises en cause. L’Etat-providence, la protection sociale sont entrés en crise de financement et de légitimité. Les déficits budgétaires ont révélé leur inefficacité à relancer l’économie et à vaincre le chômage, tout en montrant leur redoutable aptitude à affaiblir les monnaies et à creuser les déséquilibres extérieurs. L’idée nationalisatrice a, de son côté, connu un déclin que l’effondrement du communisme confirme ; quant à l’économie mixte, elle peut apparaître davantage comme un legs de l’histoire que comme le produit d’une rationalité.

Dès lors s’est répandue une nouvelle orthodoxie qui évacue l’économie du débat politique, la considérant comme un fait, une donnée, la rendant indiscutable et indépassable. D’une prise en compte opportune des contraintes, on est insensiblement passé à la fatalité des grands équilibres. Au nom d’un objectif louable visant à donner toute leur place aux marchés, les instruments d’action conjoncturelle ont été un à un remisés. Curieusement, c’est au moment où la science économique échoue à expliquer la réalité qu’elle prétend décrire qu’elle parvient enfin à la consécration. L’économie serait devenue plus qu’un sujet de consensus, un ensemble de règles objectives dont les gouvernements, quelles que soient leurs orientations politiques, risqueraient d’autant moins de s’affranchir qu’ils connaissent déjà par expérience le prix de leurs témérités passées.

Ce mode de pensée s’impose avec d’autant plus de facilité que la réalité l’alimente à satiété. Après la période des réformes de 1981/1982 et le tournant de la rigueur, la gauche française au pouvoir s’est cantonnée en matière économique dans la gestion à court terme et dans la défense (ce qui n’est déjà pas si mal) de ce qui restait de ses valeurs. Convertie à la crédibilité internationale, surnageant dans la vague libérale, elle s’est placée sur le terrain de l’adversaire et s’y est naturellement trouvée progressivement démunie. On l’a même sommée d’aller plus loin dans une conversion à un libéralisme que certains à droite répugnent pourtant encore à épouser.

Au-delà de ces progrès apparents, de ces va-et-vient des modes, que reste-t-il d’autonomie à l’économie et d’efficacité à la politique économique ? En effet, la foi dans la gestion, le renvoi du volontarisme dans les limbes du rêve ou dans l’impérialisme du fait peuvent aussi s’analyser comme un fantastique recul du débat et de la réflexion politiques. La crise est passée par là. Elle a balayé ce qui l’avait produite, le faste des « trente glorieuses » fondé sur une croissance alimentée par l’action des Etats. Elle a emporté ceux qui croyaient que les mécanismes économiques naturels permettraient d’y retourner, aussi bien que ceux qui imaginaient que les vieilles potions, nées de la grande crise des années trente et illustrées par la figure emblématique de Keynes, y suffiraient. Plus tard, au milieu des années quatre-vingt, elle a démenti les inventeurs, théoriciens ou politiques, de solutions inspirées d’un nouveau libéralisme, radical, qu’ils s’appellent Friedman ou Laffer, Reagan ou Thatcher. Là aussi, d’une certaine manière, la crise des valeurs et des idéologies nous a fait entrer dans l’ère du vide1, ce qui autorise tous les cynismes face au constat de l’impuissance : nous avons appris à vivre avec l’exclusion, avec la misère du Tiers-Monde, à préférer une monnaie forte et une inflation faible au recul du chômage, à tolérer toutes les inégalités, dès lors qu’elles vont dans le sens des marchés. L’économie serait-elle désormais unilatérale, neutre, résignée, bref, condamnée à se taire pendant que les gestionnaires agissent ? Est-elle devenue apolitique, ou bien n’est-elle l’instrument que d’une politique ?

Ce livre est né de la conviction qu’il n’en va pas ainsi, et de quelques idées simples, pour aller au-delà du vide, dont la nature a, paraît-il, horreur.

Le déclin des modèles traditionnels en économie fermée, des théories et des politiques qui en ont été dérivées, doit beaucoup à la complexité accrue du monde dans lequel nous vivons. L’ouverture généralisée oblige à penser d’emblée le monde comme un ensemble : la globalisation financière et réelle est une donnée. La compétitivité, enjeu essentiel, prend elle aussi en compte tous les aspects sociaux et productifs des économies domestiques. La configuration des puissances n’est plus ce qu’elle était à la fin des années soixante : le Japon et l’Allemagne constituent, davantage que les Etats-Unis, des références économiques ; de « nouveaux pays industrialisés », notamment dans le Sud-Est asiatique, concurrencent les vieilles nations ; l’Europe est en voie d’unification économique et monétaire. Enfin, l’accélération de l’histoire bouleverse les règles les mieux établies : le retour à la liberté des pays de l’Est, les évolutions en cours au Moyen-Orient ont et, plus encore, auront un impact majeur sur les équilibres économiques et sociaux des décennies à venir. Pour beaucoup, la fin du communisme est le prétexte au rejet de toute régulation publique. Les faits leur donneront tort. Car l’histoire montre que nulle part le libéralisme pur, tout comme l’économie administrée, ne pouvant réussir.

Pour expliquer et maîtriser cette réalité mouvante, l’économie ne peut offrir que ce qu’elle a – qui n’est pas rien. Sans être tout à fait une science, elle a développé des instruments théoriques de plus en plus sophistiqués et analysé nombre de mécanismes dont le fonctionnement a été soumis à bien des vérifications, ou des réfutations empiriques. L’économie n’a pas produit de vérité intangible, partout et toujours ; elle a également commis des erreurs – dont les crises, les chocs boursiers, les fluctuations de l’activité sont les signes les plus visibles. Mais elle fournit au débat public des éléments indispensables. Non pas des rêvasseries, ni des diktats, mais des possibilités d’option : il n’y a pas, aujourd’hui, une théorie économique, mais des théories, pas une seule politique concevable, d’ailleurs passive, mais des cheminements possibles, en fonction de choix de société : quel degré d’intégration économique ? Quelle organisation sociale ? Quelle place et quel rôle pour l’Etat ? Quel partage du revenu ? Quelle priorité pour l’action publique ?

Ces choix peuvent être articulés autour d’un socle commun, de quelques idées qui reçoivent l’accord de tous. Le marché est le mode de régulation privilégié de l’activité économique : il ne connaît pas, en tant que système, d’alternative. C’est la leçon des pays de l’Est, celle aussi de l’échec ou de la non-application des programmes de transition vers le socialisme. Mais il n’est pas de marché sans imperfections. Celles-ci appellent, au niveau national, une action de l’Etat pour freiner les dérives et contribuer à moderniser l’économie et la société. Alors qu’en France, il semble s’essoufler ou renoncer, l’Etat reparaît partout dans le monde, y compris dans les pays les plus libéraux. Mais ce retour ne saurait signifier la reproduction de ses excès passés, ou la réplique pure et simple de ses modes d’action traditionnels, désormais obsolètes. Au plan international, face aux limites des marchés, les régulations coopératives, voire intégrées à l’image de la communauté économique européenne, montrent leur supériorité, sans avoir atteint leur maturité. Bref, l’économie, partout, est mixte ou plutôt bâtarde sous l’effet du hasard ou sous celui de la volonté.

Ce livre n’a d’autre objet que de traiter des possibilités et des limites de la politique économique. Bref, de lui redonner ses lettres de noblesse. Les contraintes, pour multiples qu’elles soient, n’effacent jamais complètement la liberté des décideurs. Et il est toujours prétentieux pour un responsable ou un parti de postuler qu’il n’existe pas d’autre politique que celle qu’il met en œuvre. La réalité ou les alternances ont tôt fait de démentir cette illusion.

L’origine de cet ouvrage est un cours d’analyse de la politique économique, professé en commun à l’Institut d’études politiques de Paris depuis 1988. Il en conserve quelques traces : sans viser à l’exhaustivité, il couvre un large champ ; il ne développe pas une thèse unique, mais présente, tour à tour, un ensemble de thèmes ; le didactisme mais aussi la volonté pédagogique ne sont sans doute pas absents de sa rédaction.

Nous présenterons, dans un premier temps, les turbulences et les déséquilibres mondiaux, puis les problèmes structurels de l’économie française, enfin les réponses que les politiques économiques sont susceptibles d’y apporter.

Mais ce travail n’aurait pas de sens sans engagement. C’est pourquoi nous exposerons des choix, des alternatives, non pas en proposant « d’autres politiques économiques », mais en montrant ce que l’économie peut faire, en fonction d’objectifs que le politique – pas seulement l’Etat, mais aussi la société – se fixe. Nous nous voulons de bonne foi, sans système préconstruit, fidèles aux enseignements de la théorie et des faits, en distinguant, autant que nécessaire, les analyses, les conclusions et les propositions – même s’il existe une cohérence entre elles.

Que l’économie soit politique ne signifie pas qu’elle renonce à la rationalité, mais qu’elle revient à son origine, en annonçant la couleur. Ainsi, seulement, elle échappe à la fois à l’opacité et à l’impuissance pour être rendue aux décisions des citoyens.








PREMIÈRE PARTIE

Les turbulences mondiales










Les temps présents, en économie comme en politique, sont agités. Les certitudes sont en déclin. Sortie de la crise, l’économie mondiale n’est pas pour autant rentrée dans une période d’euphorie.

Une nouvelle donne internationale émerge des bouleversements géopolitiques récents : le démantèlement du bloc soviétique repose la question européenne ; la crise du Golfe rappelle la menace d’une pénurie d’énergie ; les Etats-Unis, à nouveau puissance impériale, sont devenus le pays le plus endetté du monde ; les modèles les plus performants des dernières décennies, l’Allemagne et le Japon ont perdu de leur invulnérabilité1.

La fin de la décennie quatre-vingt a été, pour la politique mondiale, extraordinaire : l’agonie du communisme à l’Est, la fin de la guerre froide, la reprise de la « guerre chaude » au Moyen-Orient, le retour sur la scène internationale des Nations Unies, l’apparition, même balbutiante, d’un « nouvel ordre mondial » sous l’égide des Etats-Unis, l’ont rythmée.

L’économie mondiale n’est pas restée à l’écart de cette période de mutation. Elle connaît, elle aussi, une nouvelle donne et paraît frappée d’un mal terrible : l’instabilité. Pourtant, il y a peu encore, elle semblait sur la voie d’une croissance retrouvée et durable bien que non dépourvue de déséquilibres.


Les illusions de la croissance retrouvée

En 1989, en effet, le tableau de l’économie internationale mettait en avant un fort niveau de croissance (4 % environ) tiré par l’économie américaine qui sortait de la présidence Reagan forte de sept années de prospérité. Ses ressorts keynésiens – le moteur de la consommation et de l’investissement – étaient relayés par l’essor du commerce international. Certes, les déséquilibres de balance des paiements demeuraient patents, le déficit américain se situant à la hauteur des excédents, considérables, de la RFA et du Japon. De ce fait, l’allocation internationale de l’épargne était déficiente, les marchés japonais finançant l’endettement accumulé par les Etats-Unis. Mais les plus optimistes soulignaient la résorption lente des déficits comme des excédents. De même, les phénomènes d’endettement mondial – celui des pays en voie de développement (PVD) mais aussi ceux nés des « déficits jumeaux » (budgétaire et extérieur) des Etats-Unis – restaient préoccupants, mais semblaient aussi se stabiliser. Peu de gens se risquaient à prévoir qu’une crise de la dette pourrait freiner la croissance mondiale.

Car celle-ci demeurait remarquablement élevée, malgré le paradoxe d’un niveau élevé des taux d’intérêt qui aurait dû limiter les capacités d’investissement et d’épargne. Le système monétaire international n’avait pas retrouvé son ordre, mais la stabilité relative des parités lui servait de palliatif. L’Europe, engagée dans la voie de l’union économique et monétaire (UEM) au-delà du grand marché de 1993, semblait aller vers la construction d’un tel ordre régional. Dans ce concert, la France faisait plutôt bonne figure : croissance assainie, tirée par l’investissement et l’exportation, désinflation et stabilité de la monnaie nourrissaient l’espoir d’une réduction forte du chômage et d’une nouvelle dynamique des revenus. Le Premier ministre, Michel Rocard, appliquant tranquillement la Lettre à tous les Français de François Mitterrand, voulait, sur ce socle, modifier le cours de notre vie économique et sociale. Aujourd’hui, ce bel ordonnancement est rangé au placard des souvenirs.




L’irruption de la « grande politique »

C’est que la politique, la grande, a fait irruption.

La crise du Golfe a fait peser une lourde hypothèque sur la psychologie collective et le dynamisme des anticipations des agents économiques. L’attentisme, créé par la montée inéluctable du conflit, a accentué les facteurs récessionnistes, eux-mêmes engendrés par les fragilités de l’économie américaine et l’ébranlement des deux autres économies dominantes de la planète. En effet, alors que le Japon traverse des difficultés boursières récurrentes et s’interroge sur son mode de croissance, l’Allemagne n’est plus l’Allemagne.

La chute du mur de Berlin à la fin de 1989 a ouvert la voie à l’unification politique, économique et monétaire allemande. Celle-ci a été réalisée en moins d’une année et a fait naître un grand espoir. Le coût de l’unification économique n’a cessé d’être réévalué et son financement devra être partagé entre les secteurs publics et privés. Le financement public s’élèverait aujourd’hui aux alentours de 150 milliards de marks sur les années 1991 et 1992. Le cas de l’ancienne RDA, dont la fragilité apparaît pourtant tous les jours davantage, demeure cependant relativement favorable puisqu’elle a été intégrée à une économie forte et que la solidarité allemande joue à plein.

La situation est très différente dans le reste de l’Europe de l’Est, où les réformes économiques se déroulent depuis maintenant dix-huit mois. L’ensemble des pays d’Europe centrale et orientale s’est engagé, à des degrés et selon des modalités très divers, dans la voie de l’économie de marché. Partout, des politiques d’ajustement ou des programmes plus progressifs ont été mis en place, dont les maîtres mots sont : libération des prix, réduction des subventions, recherche de la convertibilité, restauration du rôle de l’initiative économique, privatisations. Partout, les problèmes sont considérables : la récession accompagne une désinflation trop lente, des tensions sur les revenus se font jour, l’offre reste atone, les privatisations rencontrent des obstacles, compte tenu de la pénurie d’épargne, des difficultés de l’évaluation…

Les pays de l’Est ont retrouvé la liberté politique, mais se trouvent confrontés aux aspirations à la prospérité des peuples qui, fascinés par le rêve américain, ne perçoivent pas l’ampleur des problèmes de transition et ne connaissent pas les conditions exigeantes de la réussite d’une économie de marché. L’impact de la révolution d’août 1991 en URSS peut sur le plan économique aussi bien être négatif – ranimant l’incertitude – que positif, en confirmant le nouvel ordre mondial et l’accélération du mouvement de l’Est vers l’Ouest.

L’URSS pose, pour sa part, un problème plus préoccupant encore. En matière économique, si les richesses potentielles ne manquent pas, la production et la distribution sont totalement désorganisées, et des pénuries apparaissent sur les denrées de première nécessité. C’est surtout l’impossibilité à parvenir à un cadre politique stable, définissant dans la durée les relations entre le centre et la périphérie, entre l’Union et les républiques, qui freine la mise en œuvre d’une politique de transition cohérente. L’avenir dira si la signature du traité de l’Union, prétexte du coup d’Etat du 19 août 1991 et, surtout, son échec et l’émergence du « bi-présidentialisme » Gorbatchev-Eltsine permettront la résolution rapide des problèmes économiques. Quoi qu’il en soit – et, dans ce domaine, les « trois jours qui ont changé le monde » resteront négativement dans les mémoires des investisseurs – les risques, y compris ceux de l’aide internationale, sont très importants. C’est pourquoi le message du dernier sommet des chefs d’Etat et de gouvernement des sept pays industrialisés les plus riches, à Londres, pour dur qu’il ait été, était le seul possible : il faut aider l’URSS mais elle doit aussi s’aider elle-même, en mobilisant ses ressources.

L’Europe, de ce fait, est hésitante. La marche vers l’UEM se poursuit, avec ses propres limites, mais aussi comme si, une fois admise l’ex-RDA, chacun voulait ignorer la vigueur des pressions à l’entrée qui s’exercent sur la communauté, au risque de lui faire perdre ses moyens d’action. L’idée de la confédération européenne, émise par François Mitterrand, n’a pas mûri suffisamment pour susciter l’adhésion. Les termes du débat européen se cherchent encore.

Tous ces événements se déroulent sur fond de croissance ralentie, d’endettement généralisé, de fortes fluctuations du cours des monnaies – notamment du dollar – et des prix du pétrole. La France n’est plus, pour paraphraser les titres des derniers rapports de l’INSEE sur les comptes de la nation pour les années 1988, 1989 et 1990, une « économie plus forte » dans la « croissance retrouvée », mais « à l’épreuve des turbulences mondiales » : l’investissement et la croissance faiblissent et, surtout le chômage reprend de plus belle, menaçant d’atteindre trois millions de personnes en 1992.

La nouvelle configuration internationale rallume donc l’ensemble des feux que l’on croyait naïvement éteints. Les secousses de la guerre du Golfe ont rappelé au monde la volatilité des cours des matières premières et notamment du pétrole. Les besoins de capitaux pour le développement de l’est de l’Europe amplifient encore le manque d’épargne à l’échelon mondial ; le niveau élevé des taux d’intérêt qui en résulte aggrave la charge de l’ensemble des pays endettés. La demande de dollar, valeur refuge en ces circonstances et instrument de transactions dominant, accentue un peu plus la fragilité du système monétaire international. Quant à la communauté européenne, ce havre de paix dans un monde agité, elle est menacée dans ses objectifs (l’Union économique et monétaire) et dans sa cohésion. Bref, l’instabilité, cet ennemi acharné des agents économiques, est de retour.

S’ouvre donc une période complexe et difficile, qui n’est sans doute pas une crise mais qui est marquée par une forte incertitude. Pourtant, les mutations en cours ne sont pas aussi fortes qu’on pourrait le penser, car certaines d’entre elles étaient déjà à l’œuvre, ou prévisibles. Et toutes, loin s’en faut, ne sont pas négatives. Tout change… parce que tout continue. Telle pourrait être la devise, empruntée au « guépard » de Lampedusa, de la nouvelle donne de l’économie internationale.








CHAPITRE I

Fin des paradigmes,
fin des politiques économiques ?





La théorie économique est-elle encore d’une aide quelconque pour les responsables politiques ? Cette question revient comme une antienne depuis 1976, c’est-à-dire depuis que la régulation keynésienne s’est embourbée dans la crise pétrolière, le dérèglement du Système monétaire international et la montée du chômage.

Certes, la floraison des thèses de remplacement (monétarisme, économie de l’offre…), conjuguée au retour du modèle classique peu ou prou actualisé, peut laisser penser que la macroéconomie n’est nullement dénuée d’imagination et jamais dépourvue d’arguments pour expliquer a posteriori, telle ou telle fluctuation. Il n’empêche qu’aucune théorie n’a pu véritablement s’installer de façon durable et que si les différentes écoles de pensée apportent chacune leur contribution à la compréhension des mouvements conjoncturels, la synthèse n’est guère possible, tant les hypothèses de départ sont contradictoires. Il n’existe plus de paradigme dominant1. Ainsi, le chômage peut-il être à la fois « classique » et « keynésien » ; de même, l’inflation est-elle toujours un phénomène monétaire, mais la monnaie n’explique pas pour autant tous les mouvements de prix. Enfin, les variations de change modifient autant les données commerciales qu’elles en sont le produit.

Dès lors comment, pour des autorités en charge des affaires, trancher, imposer, impulser ? Le pragmatisme peut-il avoir raison de tout ? A y regarder de près, et le déclin apparent des idéologies n’y change rien, les principales politiques économiques demeurent sous influence.

D’abord, sous l’influence des schémas des grands organismes internationaux (FMI-OCDE) qui, progressivement, ont mis à mal leurs convictions keynésiennes pour devenir apôtres de l’« ajustement structurel ». Ensuite des humeurs et des modes : tous les grands pays de 1978 à 1981 se sont essayés à la relance et au déficit, puis, à l’exception des Etats-Unis, ont décrété, à partir de 1982, la rigueur, le redressement des profits et le respect des grands équilibres. Enfin, la science économique, dans toute sa variété, continue d’inspirer les gouvernements : l’économie de l’offre, habillage moderne de la théorie classique a, pour partie, justifié le reaganisme, le monétarisme, et a servi de référence au thatchérisme ; l’économie du déséquilibre n’est pas absente des considérations qui animent l’actuelle politique économique de la France. Bref, malgré le consensus sur sa prétendue faillite, la théorie économique résiste bien et parvient parfois à orienter les décisions des agents centraux. Ceux qui n’en retiennent qu’un aspect et que l’on pourrait appeler les «monistes » ne sont pas garantis de réussir. Ceux qui savent utiliser sa richesse ne sont pas certains d’échouer. Mais si la science bouge encore, ayons l’honnêteté de constater que son renouvellement est souvent très factice. Derrière les « découvertes » se cachent les répétitions de lois mises à jour à la fin du XIXe siècle ; sous les ruptures épistémologiques préclomées se révèlent des actualisations plus ou moins grossières d’auteurs depuis longtemps disparus. Curieusement donc, alors que les phénomènes sont toujours plus complexes, que les fluctuations prennent des formes sans cesse plus variées et que les comportements des agents évoluent sans arrêt, les grands débats restent figés et renvoient au mieux aux querelles des années soixante, avec l’irruption du monétarisme, au pire à celles des années trente, avec les lancinantes questions du chômage involontaire et de la rigidité des salaires.

Dès lors, tout nouveau problème, que ce soit la désinflation, le niveau des taux d’intérêt ou le coût du travail, est encore appréhendé avec une grille d’analyse relativement traditionnelle. Il y a toujours une école qui pense que la solution se trouve dans un meilleur fonctionnement du marché, un retrait de l’Etat et la poursuite de l’ajustement par les prix, et une autre qui prétend que le marché ne peut trouver, seul, un équilibre satisfaisant, que l’intervention publique demeure fondée et que les mouvements de l’économie réelle contraignent les agents à se rationner, d’où le chômage. Dans le premier cas, la politique économique est le plus souvent jugée inefficace, dans le second, elle retrouve un fondement. Vieux conflit, d’ailleurs tranché par les faits : tous les Etats définissent et mettent en œuvre des politiques économiques, d’inspiration différente il est vrai. Mais aucun n’a renoncé, au nom d’un postulat ou d’un théorème, à agir sur la conjoncture et même sur les structures productives. Rares sont les théories qui condamnent à l’impuissance ou qui concluent à l’immobilité, même si certains se plaisent à vanter la fixité des normes.

Mais le malaise demeure. Quelle est la nature de la crise rencontrée depuis 1974 ? Quels en sont les fondements ? En est-on réellement sorti ? N’est-on pas rentré dans une sorte « d’entre-deux », ni crise ni boom, rendant les théories impropres à toute utilisation univoque ?


Drôle de crise

En économie, le mot « crise » a généralement deux sens, définis dans les années trente par G. Haberler dans Prospérité et dépression. Le premier renvoie à la « théorie des cycles ». La crise est, dans le cycle économique, le renversement du mouvement ascendant, le moment où l’économie sort d’une phase de prospérité pour entrer dans une phase de dépression. Le second procède davantage du sens commun : une crise économique est un ensemble de déséquilibres macroéconomiques majeurs.

A l’opposé, la prospérité est un long moment de croissance qui s’accompagne d’une réduction des déséquilibres. Il s’ensuit, dans le cycle, un moment où s’accroissent les tensions avant que ne se produisent une nouvelle crise, une nouvelle dépression.

Les théories des fluctuations s’organisent selon plusieurs typologies. Les théories « exogènes » expliquent les crises par des perturbations extérieures au système économique : fluctuations climatiques, décisions politiques, événements aléatoires… Appartiennent, par exemple à ce type de raisonnements, les analyses de la crise de 1973 à travers le seul choc pétrolier. Les économies occidentales auraient alors reçu un « choc d’offre » exogène engendrant un transfert de revenu, un prélèvement qui les auraient appauvries. Les théories « endogènes », au contraire, décryptent la crise à travers l’évolution en soi du système économique. Ce sont les conditions de reproduction de ce système, son fonctionnement même qui expliquent qu’à un moment donné il entre en dépression.

Ainsi, la crise peut-elle naître de ruptures dans les structures productives. Cette explication est souvent appliquée2 au cas de la France dans les années soixante/soixante-dix. La France a alors enregistré une montée de déséquilibres coexistant avec une phase de croissance forte, voire de surchauffe : développement de l’investissement, de l’endettement, montée lente du chômage, hausse irrépressible de l’inflation, le tout se résumant en ce que Michel Aglietta appelle une « structure instable d’endettement ». En 1973, au moment du premier choc pétrolier, les agents économiques, notamment les entreprises, se trouvaient déjà dans une situation de déséquilibre, que le relèvement du prix de l’énergie n’a fait que précipiter dans la crise.

Mais ces oppositions sont souvent factices. Et aujourd’hui la tentation est grande d’insister sur le rôle des phénomènes financiers et monétaires dans les fluctuations économiques. Le passage des changes fixes aux changes flottants a bouleversé les conditions des échanges commerciaux et, partant, de la production. Plus tard l’émergence de « bulles spéculatives »3, à partir de 1985, a incontestablement accentué la vulnérabilité de l’économie réelle devant les mouvements erratiques des grands marchés monétaires. Les variables financières sont devenues déterminantes, sans que l’on puisse les considérer ni comme extérieures au système économique, ni comme une simple résultante de son fonctionnement. Bref, les relations de causalité se sont affaiblies et les économistes n’ont jamais été autant confrontés au syndrome de la poule et de l’œuf.

La crise dont nous sortons4 est en effet multiforme. Les années soixante-dix ont été marquées par la stagflation, c’est-à-dire la combinaison de l’inflation et du chômage, avec un niveau de chômage relativement limité. Le début des années quatre-vingt s’est caractérisé par la dépression : le chômage s’est aggravé, avec un début de désinflation, malgré le creusement des déficits. Puis le monde est entré, à partir de 1984, dans un cycle qu’il faut qualifier, faute de mieux, de keynésien, et qui a été interrompu par une crise financière dont les effets sur l’économie réelle ont été mal appréciés. Enfin, s’ouvre une cinquième phase avec la crise du Golfe et la récession américaine qui redonnent force à l’incertitude.

La situation présente est donc encore pleine de paradoxes. Dans les années quatre-vingt, les thèses monétaristes et les politiques de l’offre ont été appliquées ; et pourtant, la sortie de la crise a plutôt été keynésienne. Le monde a connu en 1987 un krach financier d’ampleur, le premier depuis 1974, qui semblait donner raison aux tenants des crises financières ; et pourtant, ce krach a débouché sur un boom de l’activité.

L’économie contemporaine connaît à nouveau une croissance positive, mais d’un genre nouveau car elle cohabite avec un taux de chômage élevé en Europe ; elle n’est pas dépourvue de tensions inflationnistes et s’accompagne de taux d’intérêt réels élevés, dont l’histoire n’a guère connu de précédents. Il s’agit donc d’une croissance déséquilibrée où les évolutions de l’économie américaine et celles de l’économie européenne ne parviennent pas à se mettre durablement en concordance. Ainsi, alors que tout le monde s’attendait au début des années quatre-vingt à ce que la relance keynésienne de l’économie américaine entraîne une reprise de l’économie européenne, il n’en a rien été. Aujourd’hui, à l’inverse, la récession américaine est là mais n’annonce pas de façon certaine un freinage aussi ample et durable de l’activité en Europe.

Enfin, cette croissance s’accompagne d’une extrême volatilité des taux de change. Les relations monétaires internationales ne sont pas stabilisées, sans pour autant que les mouvements de parité ne viennent aujourd’hui menacer sérieusement l’économie réelle.




La crise des théories de la crise

Les économistes – c’est leur métier – se sont beaucoup interrogés sur l’explication de la crise. Les références pré-keynésiennes ont semblé à son apogée retrouver une certaine actualité ; les schémas schumpéteriens qui semblaient dépassés ont retrouvé de la pertinence à sa sortie ; les explications contemporaines se sont, pour beaucoup d’entre elles, vite périmées.


Les explications classiques ou la vigueur des grands ancêtres

La théorie classique des fluctuations fournit trois grandes formes d’analyses, qui ont toutes, à un moment donné de la crise, repris force5.

Dès le XIXe siècle, Juglar ou Hawtrey ont analysé la crise comme le moment où se forme une pyramide de crédits spéculatifs dont l’effondrement provoque une rupture sur les marchés, dans le domaine monétaire et financier comme dans l’économie réelle. L’effondrement de la bourse, du crédit et celui de la croissance allaient de pair. Il y a dans cette perspective à la fois spéculation avant la crise et bouleversements financiers pendant ; ce qui fait de la crise un phénomène purement monétaire.

Cette explication a été historiquement très forte notamment au moment de la crise de 1929. N’éclaire-t-elle pas aussi le krach de 1987 ? C’est en se rattachant, d’une certaine façon, à ce courant ancien que Maurice Allais, premier prix Nobel d’économie français, avait prévu le krach et la récurrence des affaiblissements de la bourse qui l’ont suivi.

Une autre approche a, pour sa part, privilégié l’interprétation de la surcapitalisation. A l’origine, c’est Marx qui, observant les rapports de production, relève qu’il y a sans arrêt concentration du capital, avec chute du taux de profit, augmentation de la plus-value extorquée aux agents, donc à la fois excès de capital et insuffisance de consommation, débouchant sur la paupérisation des salariés (relative ou absolue). Il s’agit de l’apport majeur et toujours valide du marxisme : toute crise est une crise de l’accumulation du capital. Cette thèse a bien sûr été modernisée et même détournée car aujourd’hui il ne s’agit plus d’une surcapitalisation par rapport à la consommation mais par rapport à l’épargne. Il y a surcapitalisation par rapport à l’épargne lorsque l’investissement ne trouve plus de capacité de financement suffisante ; dès lors, la poursuite de l’accumulation se trouve freinée par l’insuffisance d’épargne. Les thèses de l’économie d’endettement se rattachent à cette explication historique. Maurice Allais partage aussi cette vision, quand il justifie le haut niveau des taux d’intérêts réels actuels par la pénurie d’épargne.

Le risque de la surcapitalisation par rapport à la demande a parallèlement été mis en évidence par Clark et Aftalion à travers le principe d’accélération. L’entrepreneur croit percevoir la persistance des besoins, alors que leur satisfaction virtuelle est déjà réalisée. C’est donc par rapport à la demande que l’investissement devient excessif.

Autre explication : la sous-consommation. Marx, là encore, est présent : pour lui, se retrouvent d’un côté des capitalistes accumulant sans arrêt, de l’autre des consommateurs salariés qui se paupérisent ; par conséquent, la sous-consommation explique pour partie la non-rentabilisation du capital accumulé. La chute des taux de profit vient à l’appui d’une faiblesse de la demande.

Hayek réussit à synthétiser les thèses classiques en analysant la combinaison du déséquilibre de surcapitalisation et du désordre monétaire.

Dans son approche, la surcapitalisation naît de la disproportionnalité des techniques de production. Dans une économie qui s’organise en deux grandes branches, la tendance lourde est le développement excessif des biens de production par rapport aux biens de consommation. Cette trop forte demande de biens de production, avec une rentabilité négative, bute sur l’essoufflement de la demande. Survient alors une crise de surcapitalisation, avec à la fois baisse du rendement, excès de production et insuffisance de consommation.

Dans le même temps, peut survenir une rupture monétaire. Pour Hayek, comme pour Wicksell, existent deux taux d’intérêt. Le premier taux, dit « naturel », est le taux d’intérêt emprunté à la théorie classique, réalisant l’équilibre entre l’épargne et l’investissement dans une économie sans monnaie. Le second, le taux « normal », se constate sur le marché des fonds prêtables. La disparité de ces taux conduit à l’insuffisance d’épargne. Les thérapeutiques keynésiennes deviennent inopérantes, un emprunt public, par exemple, venant puiser dans une capacité d’épargne déjà insuffisante, au détriment de l’investissement privé. C’est l’« effet d’éviction », repris par Friedman et les monétaristes notamment.

Cette théorie de Hayek a séduit dans un contexte récent, quand l’économie mondiale a connu à la fois la surcapitalisation et l’insuffisance d’épargne, le tout dans un contexte de hausse des taux d’intérêt et de difficultés liées au développement de la sphère financière. Hayek parvient donc à expliquer la crise, au moins son déclenchement, par la conjugaison de causes réelles – le surinvestissement observé au cours des années soixante – et de facteurs financiers – le surendettement et l’épuisement de l’épargne, caractéristiques des années soixante-dix. On comprend mieux le regain d’intérêt qu’il a pu susciter au cours de ces dernières années, même si sa revanche sur Keynes, dont il fut un des contemporains, n’a pu être totale.




Une révolution keynésienne

Le keynésianisme paraît sans doute à beaucoup une vieille lune, mais en son temps, ce fut une révolution. Keynes a en effet institué dans la pensée économique une double rupture, avec les postulats de la théorie classique et avec le marché6.

Keynes réfute deux des postulats de la théorie classique sur lesquels ses successeurs vont revenir.

Le premier est la loi de Walras, aussi appelée loi d’équilibre général. Selon cette loi, l’ensemble des offres et des demandes sur l’ensemble des marchés s’équilibre, après un processus de tâtonnement, pour former un équilibre général, économiquement et socialement (selon Pareto) satisfaisant. Pour Keynes, il s’agit d’un cas particulier et non d’un cas général. Il peut exister des situations d’équilibre qui ne soient pas des situations d’équilibre général ou qui correspondent à des situations d’équilibre de sous-emploi du facteur travail. La deuxième loi réfutée par Keynes est la loi de Say, reprise par Ricardo et Stuart Mill : « l’offre crée sa propre demande ». Autrement dit, tous les coûts de production sont dépensés directement ou indirectement pour acheter la production ; c’est le fait de produire qui va créer du revenu, le revenu qui va engendrer la dépense, tout ceci se faisant à un niveau d’équilibre. La loi de Say énonce également que tout acte individuel d’abstention de consommation va se traduire par un investissement en biens capitaux : ne pas consommer, c’est investir. L’arbitrage entre la consommation, l’investissement et l’épargne n’est pas un ajustement entre un comportement actif, la consommation, et un résidu, l’épargne, mais sera fonction de choix dans le temps. Enfin, dans la loi de Say, la monnaie n’a pas d’importance : pour les économistes classiques, la monnaie est neutre, elle est un voile.

Pour Keynes, la loi de Say n’est pas plus valable que celle de Walras. Ce qui importe d’abord, c’est la demande et des situations peuvent exister où la demande effective, qui se réalise du fait des comportements des agents, est inférieure à la demande potentielle ou notionnelle qui satisferait leurs besoins. Il importe donc en premier lieu de dépenser, mais l’ensemble des comportements des agents peut fort bien aboutir à un équilibre de sous-emploi.

Keynes ne croit pas non plus en la théorie du marché et notamment du marché du travail. Dans l’économie classique ou néo-classique, le travail est une marchandise affectée d’un prix, le salaire, supposé flexible, ou dont au contraire on recherchera la flexibilité. Pour Keynes, le travail n’est pas une marchandise. La baisse des salaires ne rétablit pas l’équilibre sur le marché du travail, parce que le niveau de l’emploi est fixé par le niveau de la demande effective et parce qu’il y a rigidité des salaires à la baisse du fait, notamment, de l’existence des pouvoirs syndicaux.

Keynes construit une analyse alternative en termes de demande effective.

L’emploi résulte du fonctionnement d’un circuit et non de celui des marchés. Il y a chez Keynes une « mécanique des quantités globales », un circuit où s’articulent des flux d’investissement, d’épargne et de revenus. Pour parvenir à l’équilibre effectivement constaté, les prévisions, les anticipations des entrepreneurs tiennent un rôle essentiel. Les entrepreneurs anticipent à la fois le prix de la demande globale, c’est-à-dire la demande qu’ils devront satisfaire par leur production et le prix de l’offre globale qui représente l’ensemble des sommes qu’ils devront escompter pour couvrir leurs coûts de production.

Le niveau de la demande effective est situé au point de rencontre entre les prix de la demande globale et de l’offre globale. De ce niveau de demande effective vont découler l’investissement, l’emploi et le revenu. L’investissement est ainsi fonction à la fois de l’efficacité marginale du capital et du taux d’intérêt, qui est un coût pour l’entrepreneur et aussi le prix de la renonciation à la liquidité.

Chez Keynes, le multiplicateur d’investissement influe sur le niveau de la demande et sur l’emploi : l’investissement additionnel va créer un niveau plus élevé de revenu.

De ces analyses découlent des propositions de politique économique, qui fondent les politiques macro-économiques de régulation keynésiennes.

En général, dit Keynes, les anticipations des entrepreneurs sont insuffisantes. Leurs esprits animaux, leurs animal spirits, fixent la demande effective et l’investissement à un niveau insuffisant, en dessous d’une demande virtuelle ou notionnelle qui correspond au plein emploi. La situation générale n’est donc pas un équilibre de plein emploi, mais un équilibre de sous-emploi. D’où trois remèdes de politique économique, qui vont à l’encontre des remèdes classiques appliqués dans les crises avant 1930 (la déflation, la diminution du volume de monnaie en circulation, l’assainissement par le bas de l’économie).

Pour Keynes, un investissement additionnel est nécessaire et peut être obtenu par trois moyens : l’Etat peut intervenir directement dans l’économie en investissant. Il peut, par exemple, procéder à des nationalisations. Il y a là une forme de justification théorique du secteur public. C’est la « socialisation de l’investissement ». L’Etat peut aussi agir par la dépense publique : le multiplicateur de déficit budgétaire est équivalent au multiplicateur d’investissement. Puisque l’investissement privé est insuffisant, la dépense publique peut en prendre le relais. Troisième moyen keynésien : la baisse des taux d’intérêt. Il s’agit pour Keynes d’intervenir d’une façon pertinente par la politique monétaire, jusqu’à un certain plancher (la « trappe à liquidité »).

Ajoutons-y quatre corollaires.

La politique budgétaire est plus efficace que la politique monétaire ; la baisse du taux d’intérêt en deçà d’un certain seuil n’a plus aucun effet sur les comportements.

Les politiques budgétaires sont, elles, pleinement efficaces, plus encore quand elles agissent par la hausse de la dépense que par la baisse des recettes. Le multiplicateur de dépense budgétaire est plus fort que le multiplicateur fiscal. Mieux vaudra accroître les dépenses que diminuer les impôts.

Les salaires sont rigides à la baisse ; un haut niveau de salaires concourt au maintien de la demande et, de ce fait, va dans le sens du plein emploi.

Dans le système keynésien, il n’y a pas d’inflation. Keynes raisonne en effet toujours dans le court terme, dans une période où les prix sont fixés. Les ajustements ne se font pas par les prix, mais par les quantités : c’est le niveau d’investissement ou d’emploi qui va varier.

Ces politiques ont connu immédiatement dans les années trente et durablement pendant les trente glorieuses un succès peu contesté. Mais un tel schéma s’est révélé profondément inadapté à la réalité contemporaine. Très tôt d’ailleurs, dès l’immédiat après-guerre, Keynes avait été critiqué, dans ses conceptions monétaires, au moment de la conférence de Bretton Woods, et dans ses conceptions de politique économique. François Perroux, dès 1947, avait stigmatisé les insuffisances de la théorie keynésienne, à la fois datée et limitée7.

Datée, parce qu’au fond la « théorie générale » de Keynes n’est pas… générale. L’économie analysée par Keynes vit dans une situation de dépression permanente ou au contraire est dotée de réserves de facteurs illimitées. L’insuffisance de l’investissement la caractérise toujours. De plus, les crises se caractérisent par l’existence du chômage sans inflation. Coexistent donc des cycles de sous-emploi et des prix fixés. Il s’agit en fait, pour l’essentiel, d’une analyse de la situation des années trente.

Celle des années soixante-dix, et même des années soixante, est très différente. Il y avait alors augmentation continue des accroissements (du produit, des facteurs de production…), l’instabilité conjoncturelle était très atténuée, l’accumulation du capital croissait constamment, l’investissement progressait fortement et trop vite, en même temps que se dégradait la rentabilité du capital. Enfin, les macro-décisions prenaient une importance sans cesse plus grande : l’Etat, les grandes entreprises nationales étaient devenus des acteurs très importants, ce qui n’était pas bien sûr le cas dans les années vingt.

De sorte que la crise des années soixante-dix est une crise « non keynésienne » caractérisée plutôt par le surinvestissement, la compétition internationale, ignorée à peu près complètement par Keynes, l’inflation, du fait à la fois de chocs d’offres, mais aussi de structures inflationnistes propres aux économies occidentales.

Datée, la théorie keynésienne est aussi limitée. C’est une analyse de court terme. Keynes est un économiste du circuit. Il analyse la formation des revenus dans une courte période, mais non la façon dont le capital s’accumule. Il prend peu en compte les problèmes financiers liés à la rentabilité du capital ; ceci va être une caractéristique commune à tous les économistes « keynésiens », qui théoriseront l’indifférence de la croissance et de l’investissement aux structures financières. Or elles sont aujourd’hui essentielles.

De plus, le plein emploi est un concept incertain, en tout cas très flou. Keynes le définissait par l’inexistence du chômage involontaire : cette définition ne suffit plus aujourd’hui, où existent plusieurs formes de chômage, dûes à l’insuffisance de la demande, ou dûes à l’insuffisance d’offre, mais aussi du chômage volontaire.




Schumpeter ou l’hétérodoxie triomphante

Cet économiste autrichien qui, après une expérience malheureuse au ministère des Finances de son pays, passa l’essentiel de sa vie universitaire aux Etats-Unis, occupe dans la science économique une place à part. Sans être à l’origine d’un véritable courant de pensée, avec disciples et dévots, J.A. Schumpeter a développé des thèses originales qui ont connu un regain d’actualité avec le déclenchement de la crise. Sans construire un modèle d’ensemble d’où découleraient des principes clairs de régulation économique, il est parvenu à fournir un cadre explicatif à la dynamique de la croissance et a réussi à influencer nombre de politiques de développement. Enfin, sans se préoccuper excessivement des contraintes conjoncturelles, il a permis de replacer l’essentiel des enjeux économiques sur l’entreprise elle-même et sur ceux qui l’animent. Bref, à un titre ou à un autre, nous sommes tous aujourd’hui schumpeteriens.

Et pourtant, il ne s’apparente à aucune école de pensée identifiable : par rapport aux classiques, si Keynes était un dissident, Schumpeter est un traître, tant il méconnaît les règles de l’équilibre général et refuse de raisonner en statique, car la croissance selon lui est une dynamique. Vis-à-vis de Keynes, les divergences portent moins sur les résultats que sur les problématiques : l’un fait de la demande la clé de la formation du capital, de la productivité et de l’emploi ; l’autre ne s’intéresse qu’à l’innovation. Et s’il est un auteur dont Schumpeter s’estime proche, c’est Marx lui-même ; c’est dire s’il sent la poudre. Et pourtant, celui-ci est peut-être le dernier nostalgique du capitalisme ; mais le vrai.

Sa thèse centrale est la légitimation du profit au service de l’innovation. L’innovateur est le vrai sujet de l’économie : tel est le théorème de Schumpeter. Fini l’homo économicus anonyme et uniformément rationnel, oubliés les circuits macroéconomiques fermés sur eux-mêmes, l’entreprise est de retour. Or, celle-ci est le lieu privilégié de l’innovation, et c’est ce mouvement irrésistible, quoique parfois intermittent, qui permet le transfert des ressources d’emplois usés et obsolètes vers les emplois plus neufs et productifs. Aussi, le profit retrouve-t-il une fonction économique.

Dans l’analyse néo-classique, le profit est supposé nul à l’équilibre ; les keynésiens ne le justifient que s’il est investi ou consommé. Quant aux monétaristes, ils oublient simplement d’en parler. Schumpeter rompt avec cette hypocrisie ou cette lacune, et considère, à l’inverse de ce que soutient Marx, que le profit n’est pas une plus-value réalisée sur le dos du salariat, mais l’origine même de l’emploi et le signe de l’innovation. En effet, le développement et la mutation représentent un processus de «destruction créatrice ». Ils déclassent des équipements, mettent au rebut des outils et exigent parallèlement de nouveaux investissements, de nouvelles machines. Ainsi, plus l’économie progresse, plus elle requiert de capital. Le profit est donc indispensable à la préparation de l’avenir, car il correspond au coût à payer pour rester actif et compétitif. Sans profit, la formation du capital s’interrompt, le progrès technique se ralentit, l’innovation se perd, la productivité stagne et l’emploi se réduit. Comme le profit est la seule façon de poursuivre la croissance, le capitalisme redevient un système vertueux. Et toute la question se réduit à l’importance du surplus à dégager pour financer la destruction créatrice. La théorie du développement économique de Schumpeter est donc l’étude des conséquences des innovations sur l’affectation des ressources, la mobilisation de nouveaux capitaux grâce au crédit et le dynamisme du profit lié à l’avance de l’innovateur qui, le premier, produit un nouveau type de bien, met en œuvre des méthodes originales ou encore trouve des débouchés.

Se met alors en place une théorie achevée des fluctuations économiques.

Dès son premier ouvrage, Théorie de l’évolution économique,J. Schumpeter remet en cause la notion d’équilibre qu’il juge incapable de rendre compte du processus cumulatif de croissance.

C’est l’innovation qui constitue le fait générateur des fluctuations cycliques. Or, impulsant le processus de «destruction créatrice », elle est à la fois facteur de progrès et d’instabilité. Son caractère discontinu, « saccadé », explique les cycles. A l’expansion succède nécessairement la dépression. La phase de prospérité est amorcée par les entrepreneurs innovateurs qui réalisent de nouvelles combinaisons. La « grande masse » des imitateurs s’efforce de copier les innovateurs le plus rapidement possible, et plus ce mouvement d’imitation sera général, plus le mouvement d’expansion sera vigoureux. Cette explosion en « grappes » du progrès technique et de ses applications s’accomplit dans un intervalle de temps très réduit et d’autant plus vite que la création monétaire permet d’allouer les ressources nécessaires à la mise en place des « nouvelles combinaisons ».

Pendant cette période d’expansion, des tensions inflationnistes apparaissent sous le double effet de l’accroissement de monnaie en circulation et de la stimulation de la demande d’investissements par les entrepreneurs. L’inflation est la contrepartie naturelle de la prospérité en raison de l’excédent tendanciel de la demande. Cette situation subsistera aussi longtemps que la grande masse des imitateurs qui s’accrochent à l’expansion continueront de s’adonner à leurs activités d’imitation.

Mais la dépression constitue la conséquence naturelle de l’expansion. En effet, dès le début de la période de maturation des investissements d’innovation, les nouvelles entreprises se dressent en concurrentes des entreprises déjà implantées. Cette compétition aboutit à une chute des prix, à une baisse des profits et à une réduction de l’offre productive et des emplois. C’est la déflation. De cette analyse des cycles et de leur succession se dégage une théorie des crises.

Déjà, les travaux de Kondratiev montraient la succession dans l’économie mondiale de cycles longs d’expansion et de dépression : des périodes d’un quart de siècle de développement économique rapide et de forte hausse des prix alternant avec des périodes de même durée caractérisée par des phénomènes de sens contraire, chute de la croissance et déflation. Mais Schumpeter leur donne une cohérence et donc un sens. En effet, le progrès technique, loin d’être le hasard heureux de l’histoire économique, représente le principal facteur caractérisant le développement ; mais, n’étant pas un flux, il continue de déstabiliser régulièrement la croissance en raison à la fois du moment de son apparition, de la vitesse de sa diffusion et de la multiplication de ses applications pratiques. Dès lors, chacune des grandes périodes identifiées par Kondratiev peut, selon Schumpeter, être associée à l’introduction d’une ou plusieurs technologies essentielles. Ainsi, le cycle de 1780 à 1842 a-t-il correspondu à la révolution industrielle proprement dite, impulsée par les innovations du textile et par la mécanisation ; celui de 1842 à 1897 s’est appuyé sur le chemin de fer et l’acier ; enfin, le troisième, dont il ne détecte que la première phase, se fonde à partir de 1898 sur l’électricité et le moteur à explosion.

Cette théorie quasi mécanique des cycles longs a semblé perdre une grande part de sa valeur avec la forte croissance et la succession des innovations qu’a connues l’économie mondiale après la seconde guerre mondiale. L’analyse des crises et des cycles est même quasiment tombée en désuétude à la fin des années soixante. Mais le ralentissement durable de l’activité au début des années soixante-dix et la montée du chômage ont contribué à redonner aux thèses de Schumpeter le lustre qu’elles avaient peu à peu perdu.

Aussi, une thérapeutique schumpetérienne se met progressivement en place. Elle tient en trois principes. La crise ne peut être résolue dans l’instant « car en règle générale, le nouveau ne sort pas de l’ancien, mais apparaît à côté, lui fait concurrence jusqu’à le ruiner et modifie toutes les situations de sorte qu’un processus de mise en ordre est nécessaire ». Les grandes entreprises possèdent la capacité fondamentale d’investir d’une manière anticyclique et de conduire ainsi l’économie à une évolution plus harmonieuse : un meilleur équilibre peut être atteint par un investissement global mieux orienté. Enfin, le profit ne doit faire l’objet d’aucune mesure confiscatoire, et les pouvoirs publics doivent être animés par le seul souci de multiplier les occasions d’investissement rentable et de procurer les ressources nécessaires au développement des entreprises.

Si donc pour Schumpeter la dépression est inévitable, la crise, elle, n’est pas fatale. Tout dépend de l’attitude des entrepreneurs, des grandes firmes et de l’Etat. Si le capitalisme innovateur est découragé, si les opportunités de profit se raréfient, l’Etat stationnaire est alors proche ; il en va tout autrement si la formation du capital est favorisée.






Les courants contemporains

Les explications récentes de la crise peuvent être classées en sept grands courants.


L’économie de l’offre ou le renouveau d’une vieille idée

La théorie de l’offre est avant tout une théorie du désengagement de l’Etat. Les économistes de l’offre prétendent offrir un modèle entièrement cohérent de la manière dont l’Etat affecte l’économie, et proposent une analyse de l’influence des finances publiques sur l’économie, fondamentalement différente de l’approche tournée vers la demande, sans constituer, pour autant, un pendant à celle-ci.

Pour mener à bien cette entreprise, ils réaffirment d’abord les principaux éléments du dogme libéral : la pertinence de la loi des débouchés (la fameuse loi de Say), selon laquelle l’offre crée sa propre demande ; l’équilibre naturel de l’économie, quand elle fonctionne librement ; l’absence de tout chômage involontaire et le rejet de la distinction conceptuelle entre l’épargne et l’investissement.

Par ailleurs, les tenants de l’économie de l’offre postulent que la théorie microéconomique néo-classique donne une description adéquate du comportement des agents. Les prix relatifs sont donc considérés comme les principaux facteurs qui déterminent les choix économiques, et la répartition des revenus est censée s’effectuer en fonction de la productivité marginale. A ce stade, leur analyse ne diffère guère de celle des monétaristes ou des promoteurs des anticipations rationnelles.

Mais leur spécificité réapparaît dès lors qu’ils abordent les effets de la fiscalité sur le niveau de l’activité. Selon eux, l’offre de facteurs de production est beaucoup plus élastique par rapport à une variation d’impôts que ne le laisse supposer la théorie économique traditionnelle. En effet, face à une hausse des taux d’imposition, les politiques keynésiennes sont fondées sur l’hypothèse implicite que les effets de substitution (mieux vaut travailler moins que de payer encore plus d’impôts) sont négligeables par rapport aux effets de revenu (mieux vaut travailler davantage pour compenser le surcroît de prélèvements). Le point de vue des économistes de l’offre est totalement inverse : l’effet de substitution l’emporte très largement sur l’effet de revenu.

L’impôt n’influe pas seulement sur la façon dont l’individu arbitre entre travail et loisir, entre temps rémunéré et temps libre, entre activités marchandes et économie domestique (ou occulte) ; il affecte également les comportements d’épargne : plus la ponction sur les revenus de l’épargne est élevée, plus la préférence pour la consommation immédiate est forte. Ainsi, de forts prélèvements découragent l’épargne et altèrent les arbitrages intemporels.

Les interventions fiscales de l’Etat, loin d’être neutres sur la production, modifient les prix relatifs, lesquels déterminent la composition et le niveau du revenu global ainsi que son taux de croissance. Aussi, faute de tenir compte des incidences de l’aggravation des prélèvements sur les motivations individuelles face au travail et à l’épargne, les modèles macroéconomiques traditionnels, notamment keynésiens, présentent le défaut essentiel de surestimer systématiquement l’effet multiplicateur des dépenses publiques et d’exagérer en permanence le besoin de soutenir l’activité économique.

Or, rien ne sert d’agir sur la demande pour relancer la croissance par le biais des instruments budgétaires et monétaires puisque l’offre est bridée. De telles politiques, dans la mesure où elles n’incitent pas les agents à produire, sont de nul effet autre qu’inflationniste.

Pour étayer leur démonstration, les économistes de l’offre ont eu recours à la désormais fameuse courbe de Laffer qui relie la pression fiscale aux recettes de l’Etat. Celles-ci augmentent à mesure que s’élève le taux d’imposition jusqu’à un optimum et diminuent ensuite car le montant de prélèvements devient dissuasif et incite le contribuable à réduire ses activités plutôt qu’à travailler davantage. Selon Laffer, la plupart des économies occidentales se trouveraient désormais sur la partie descendante (qu’il appelle « le champ prohibitif ») de sa courbe.

Une autre version de la théorie de l’offre est exprimée par Gilder dans Richesse et pauvreté. Les idées redistributives chères aux socio-démocrates sont en ligne de mire. Pour Gilder, le capitalisme n’est pas un jeu à somme nulle : il ne fonctionne que si l’on crée sans arrêt un surplus net ; toute la régulation économique doit tendre vers la maximisation de ce surplus : produire, produire, produire… Les politiques redistributives créent des biais par rapport à cet objectif unique. Selon Gilder, plus l’Etat intervient pour remédier à la pauvreté, plus celle-ci augmente. Ainsi, malgré l’importance de la « pompe à finances » new-yorkaise, les « homeless » se multiplient. De plus, non seulement il n’est pas souhaitable que l’Etat intervienne pour remédier à la pauvreté mais au contraire c’est néfaste et inefficace : c’est la fameuse thèse de « l’aiguillon de la pauvreté ». « L’aiguillon de la pauvreté » est la chose la plus nécessaire aux pauvres. « Pour vivre bien, il faut une famille unie, tout faire pour la conserver, et travailler davantage encore que les moins défavorisés. » Sans commentaires…

Dans cette perspective, Le retrait de l’Etat de la vie économique paraît indispensable : la réduction de la fiscalité aura un effet bénéfique en termes de recettes puisque l’augmentation de l’activité économique élargit l’assiette à laquelle s’appliqueront des taux réduits. C’est la stratégie fiscale de retour à la croissance : la diminution des taux marginaux d’imposition libère un volume considérable de ressources en main-d’œuvre, en épargne et en investissement, et relève sensiblement le niveau d’équilibre de la production en courte période et le rythme de la croissance au fil du temps. La principale proposition politique des économistes de l’offre consiste donc à abaisser les taux marginaux et à éliminer tous les biais de la structure fiscale qui portent atteinte à l’épargne et à l’investissement.

L’originalité de cette thèse est de considérer que ce sont les effets à moyen terme d’une baisse des impôts sur l’offre globale qui jouent positivement sur l’activité, et qu’en revanche l’impact des allègements fiscaux sur la demande est négligeable. Le contrôle de celle-ci ne présente alors plus aucun intérêt.

Néanmoins, l’économie de l’offre a perdu une large part de son lustre. L’application systématique de sa stratégie fiscale par l’administration américaine a certes provoqué une reprise de la croissance, mais les aspects keynésiens de cette relance ont paru plus évidents que ceux relatifs à la dynamisation des structures productives.




Le public choice ou la bureaucratie contre le citoyen

Les théories du public choice formulées par Buchanan, Tulock, Nyskanen sont plus subtiles. Pour eux, l’intervention de l’Etat peut se justifier ; l’économie publique existe dans un nombre de situations limitées, lorsque le marché est défaillant, lorsque les effets externes polluent par trop l’atmosphère de la création économique, ou lorsqu’on a affaire à des biens indivisibles dont la consommation est dite jointe.

Mais ils critiquent l’économie du bien-être, le welfare state, parce que l’Etat a tendance à devenir trop gros. Le point de départ de cette approche est une théorie du marché politique. Sur ce marché se confrontent des « offreurs » de services publics, qui voudraient à toute force maximiser l’argent qu’ils dépensent, la taille symbolique de leur bureau, le nombre de personnes avec lesquelles ils travaillent ; face à eux, les demandeurs de service public ont peu d’intérêt à participer à l’action publique, et développent au contraire des comportements de free rider, de cavalier libre, en cherchant à se soustraire aux coûts de l’action politique. Il y aurait dissymétrie entre l’offre et la demande : la rationalité individuelle ne pousse pas le demandeur de service public à s’engager dans la lutte pour qu’il y en ait moins. A l’inverse, l’offreur de service public, le bureaucrate, poursuit impitoyablement sa logique et étend sa puissance.

La conclusion de la théorie des choix publics est un peu différente de celle de la théorie de l’offre ; elle préconise plutôt la privatisation, la mise en concurrence des bureaux. Toute une série de services publics peut tout aussi bien être rendue au secteur privé et être mise dans une atmosphère plus concurrentielle, donc plus efficace.




Le monétarisme, anti-keynésianisme primaire

Contrairement à bien des idées reçues, le monétarisme n’est pas né dans les années soixante sur les décombres d’un keynésianisme impropre à expliquer la stagflation. Il ne s’identifie pas davantage à celui qui a assuré, pour un temps, son triomphe : Milton Friedman. Dès le début du siècle, Irving Fisher, avec sa théorie quantitative de la monnaie, affirmait la neutralité de la monnaie par rapport au volume de la production. Puis Hayek, durant les années trente, mettait en cause, dans Prix et production, l’expansion du crédit et de la masse monétaire, qui conduit à une affectation erronée des moyens de production et à une déformation du système des prix relatifs. En outre, le fondateur de l’école de Chicago n’est pas Milton Friedman, mais Franck Knight. Enfin, les nombreux courants monétaristes8 refusent de se reconnaître dans un chef de file. Il n’empêche que le monétarisme doit beaucoup à son plus illustre représentant et son credo aujourd’hui se récite encore à partir de ses paroles. C’est lui qui a mis au clair les relations macroéconomiques monétaristes, qui les a testées, encore lui qui les a confrontées aux thèses keynésiennes. Mais, au-delà des querelles généalogiques et de la diversité des inspirations, il existe une doctrine monétariste, fondée à la fois sur des principes théoriques et des orientations de politique économique.

Milton Friedman avait beau concéder, sans doute un soir de déprime, que « nous sommes tous keynésiens », il s’est en fait acharné à démonter la logique et le modèle introduits par l’auteur de Cambridge. Et son œuvre est d’abord une entreprise de démolition pour être ensuite une reconstruction autour de la notion de stabilité, d’ailleurs assez proche de la vision classique.

Héritiers de Friedman, Brunner et Meltzer résument le monétarisme en trois caractéristiques.

L’ajustement s’opère plus facilement par les stocks que par les flux. Alors que le keynésianisme est une analyse de court terme, qui s’attache au revenu courant, le monétarisme se veut une analyse de long terme, qui traite du revenu permanent et attache davantage d’importance à la formation et à la reproduction des patrimoines qu’à celle du revenu dans la courte période à travers l’injection de liquidités.

Il y a substitution entre la monnaie et l’ensemble des biens. Alors que pour Keynes, il y a substitution entre la monnaie et les actifs financiers (ce qui signifie que le taux d’intérêt est le prix de la renonciation à la liquidité et le point de passage obligé entre la sphère financière et la sphère réelle), pour les monétaristes, il y a substitution entre la monnaie et l’ensemble des biens. La quantité de monnaie devient déterminante. Pour Friedman : « l’inflation est toujours et partout un phénomène monétaire » et, en fait, il n’est d’économie que de monnaie. C’est pourquoi les monétaristes vont considérer, à l’inverse de Keynes, que la politique monétaire est plus efficace que la politique budgétaire et doit consister en une action sur la quantité de monnaie plutôt qu’en un maniement discrétionnaire des taux d’intérêt à la baisse.

Enfin, l’économie est spontanément stable et doit, selon Milton Friedman, en toute hypothèse, revenir vers les équilibres « naturels » : un taux de chômage naturel (qui est celui auquel doit se stabiliser l’économie lorsque l’inflation est nulle), un taux d’intérêt naturel, un marché parfait…

Il développe cinq critiques essentielles contre Keynes.

La fonction de consommation établie par Keynes est instable, ce qui rend hypothétique l’efficacité d’une relance de la demande et illusoire l’existence du multiplicateur. En effet, pour Friedman, la consommation instantanée ne dépend pas du revenu immédiat, mais de la richesse exprimée sous la forme d’une moyenne pondérée des revenus passés. Ce niveau standard est appelé « revenu permanent » et représente le montant qu’un agent économique estime pouvoir consommer tout en conservant intacte sa richesse. Dès lors, la propension moyenne à consommer, chère à Keynes, peut fluctuer, puisque les individus n’adaptent pas leurs dépenses à leur dernier revenu, mais à celui de longue période, donc indépendamment des variations conjoncturelles. Dans ces conditions, une politique destinée à favoriser la reprise de la demande par une distribution de pouvoir d’achat sera totalement inefficace : les agents ne réagiront pas ; leur consommation, n’étant fonction que du seul revenu permanent, continuera de s’établir au même niveau. Ainsi, le multiplicateur est réduit à néant : les revenus distribués ne provoquent aucun mouvement de la demande.

L’offre de monnaie de chaque économie est déterminée de façon exogène, c’est-à-dire autonome, alors que les keynésiens estiment que l’accroissement de la masse monétaire est directement lié au développement de la demande. Cette distinction n’est pas simplement d’ordre philosophique car, dans le premier cas, les variations de l’offre de monnaie sont les causes des variations de la valeur nominale des transactions, dans le second, elles en sont les conséquences. En d’autres termes, tandis que les keynésiens font d’abord dépendre le niveau des prix des contraintes de la production et de l’intensité de la demande, les monétaristes rappellent les principes de la théorie quantitative et lient prix et monnaie en circulation. Si, pour les uns, l’inflation s’explique par les coûts, pour les autres, elle est toujours un phénomène monétaire.

Les taux d’intérêt ne constituent pas le canal privilégié de transmission de la politique monétaire. Dans l’analyse de Keynes, la monnaie est un actif qui n’a pour concurrent que les seuls titres financiers, et le taux d’intérêt représente les conditions du choix entre thésaurisation et achat de titres. Aussi, si l’offre de monnaie augmente, les agents achètent des actifs financiers, ce qui provoque une appréciation de leur cours et donc une baisse de leur rendement : le taux d’intérêt diminue. Dans cette séquence, l’action de la politique monétaire sur les variables réelles est indirecte puisqu’elle passe par le canal des taux. Milton Friedman met en cause cet enchaînement car, selon lui, le choix offert aux agents ne se limite pas à la monnaie et aux titres mais englobe, outre ces deux actifs, les biens réels. Dans ces conditions, les arbitrages des agents ne concernent plus une seule variable, le taux d’intérêt, mais sont pris en fonction des rendements des différents éléments qui composent leur portefeuille (notamment du taux d’inflation anticipé pour les biens réels). Cette conception implique que la relation entre la monnaie et la valeur de la production est directe. Toute augmentation de l’offre de monnaie se répercute sur le revenu nominal par le simple effet de la restructuration des portefeuilles. C’est l’effet de richesse : les encaisses effectuées excédant les encaisses désirées, les agents comblent cet écart en achetant des actifs, notamment réels. La politique monétaire retrouve son autonomie par rapport au taux d’intérêt.

La politique budgétaire est inefficace. En effet, cette arme keynésienne par excellence, capable à elle seule de contourner l’obstacle de la trappe à liquidité et de l’inélasticité de l’investissement au taux d’intérêt, se heurte, selon Friedman, à un double butoir : si le déficit budgétaire est financé par la création monétaire, la hausse des prix qui en résulte induit une érosion des encaisses réelles – donc une réduction de la consommation – et dans l’hypothèse d’une augmentation de la production, la reprise inévitable de la demande de monnaie entraîne une élévation du taux d’intérêt. De même, si le déficit est couvert par de l’épargne, l’incidence sur l’activité est quasiment nulle, car les emprunts ainsi levés ne s’investiront pas dans le secteur privé. Ainsi, quel que soit le mode de financement du solde budgétaire, la traduction d’une telle politique de facilité sur l’économie réelle sera faible, voire inexistante ; en revanche, les conséquences secondaires seront dommageables, notamment sur le niveau général des prix.

Dernière critique : le dilemme inflation/chômage ne peut être que transitoire. Certes, Keynes n’a jamais évoqué cette question, et l’inflation selon lui ne pouvait intervenir qu’une fois le plein emploi atteint. Mais ses successeurs, en établissant une corrélation statistique entre l’évolution du chômage et la variation des salaires, résumée dans la fameuse courbe de Phillips, ont prétendu que les gouvernements pouvaient arbitrer entre la hausse des prix et celle du chômage. Friedman entend démontrer, avec l’aide de Phelps, que ce choix reposait sur l’illusion monétaire des agents et se heurtait à l’existence du taux de chômage naturel. Aussi, dès que les agents ont corrigé leurs décisions et leurs anticipations, après une injection supplémentaire de monnaie, l’économie retrouve-t-elle spontanément le taux de chômage naturel – qui dépend des seules conditions démographiques et technologiques. Mais ce nouvel équilibre s’accompagne d’un niveau de prix plus élevé. La thérapeutique keynésienne conduirait donc à échanger provisoirement un peu moins de chômage contre toujours plus d’inflation.

De ce faisceau de critiques, l’arsenal keynésien ressort sérieusement entamé : le multiplicateur est atrophié faute d’une constance de la propension à consommer, le taux d’intérêt perd une part de son efficacité, l’effet d’éviction rend inopérant l’instrument budgétaire, l’existence d’un taux de chômage naturel contredit le retour au plein emploi. Quant à l’inflation, elle constitue la rançon de la mauvaise politique économique suivie depuis l’après-guerre.

Une fois le système keynésien remis ainsi en cause, les monétaristes s’emploient à proposer une nouvelle cohérence macroéconomique.

La seule relation stable est la fonction de demande de monnaie puisqu’elle dépend d’un nombre limité de variables, notamment les anticipations de prix et la richesse. En liaison directe avec le revenu permanent, elle suit la même loi de stabilité et est donc peu sensible aux mouvements de taux d’intérêt.

Les évolutions respectives du stock de monnaie et du revenu nominal sont étroitement corrélées et vont dans le même sens. Mais si une augmentation de l’offre de monnaie peut à court terme produire des effets sur le volume de la production comme sur les prix, en raison des erreurs d’anticipation des agents dans la détention de leurs encaisses, à long terme, la masse monétaire supplémentaire se répercute exclusivement sur le niveau général des prix. En effet, la croissance de la production ne dépend en longue période que des conditions structurelles (démographie, technologie, ressources naturelles) ; elle ne peut pas être affectée par des chocs monétaires.

La monnaie n’a donc pas d’influence à moyen et long terme sur l’équilibre général ; seule la confrontation des valeurs réelles compte. Aussi, toute manipulation des variables monétaires ne contribue-t-elle qu’à perturber la conjoncture économique : la situation devient de plus en plus instable et le retour à l’équilibre général plus douloureux.

En découle une politique fondée sur l’apologie de la stabilité.

L’axiome fondamental des monétaristes repose sur le caractère exogène de l’offre de monnaie : les autorités monétaires ont donc la faculté d’en contrôler l’évolution. Dotées d’un tel pouvoir, elles doivent renforcer la stabilité naturelle du système économique de marché dont la plus forte expression demeure la fonction de demande de monnaie. D’où l’adoption de plusieurs règles simples.

Un taux de croissance de l’offre de monnaie, compatible avec les évolutions de la production, doit être fixé ; peu importe le choix de l’agrégat, seul compte le concept véritablement retenu ; c’est la justification de la politique monétaire automatique. Le contrôle exclusif de la base monétaire vise à respecter le premier objectif. La neutralité de la politique budgétaire doit être absolue. Une politique volontariste de l’emploi est refusée. Enfin, est fait le choix d’un mécanisme de changes flexibles afin de préserver l’économie des fluctuations du reste du marché et de faciliter la mise en œuvre de la politique monétaire.

Pour tous les monétaristes, la stabilité des prix grâce à une orthodoxie monétaire particulièrement stricte est l’objectif central. Comme il est impossible d’assurer la stabilité d’une variable réelle (notamment le taux d’intérêt), il faut prendre le contre-pied des thèses keynésiennes et veiller à la neutralité de la monnaie dans l’évolution économique en adoptant un taux d’expansion monétaire approximativement égal au « taux naturel » de croissance de production. Hayek va même plus loin, et dans le cadre d’une approche microéconomique de la théorie monétaire, il ne se borne pas à neutraliser la politique monétaire puisqu’il veut la faire disparaître. Il réclame donc la fin du monopole de l’Etat sur la création monétaire et l’émission de monnaies différentes, afin que chaque utilisateur puisse choisir la meilleure monnaie privée. Ainsi, si pour Friedman, la politique économique demeurait, pour Hayek, elle devient inutile, voire dangereuse. Leurs successeurs la trouveront tout simplement inefficace.




La nouvelle économie classique,
ou le théorème d’inefficacité de la politique économique

Les théoriciens de « la nouvelle économie classique », ou des anticipations rationnelles ont radicalisé ce message.

Les nouveaux classiques sont arrivés lorsque les politiques monétaristes, qui avaient supplanté grâce à la crise les thérapeutiques keynésiennes, ont elles aussi été prises en défaut par les faits. Cette école de pensée renoue avec la vision microéconomique de l’équilibre général. L’accent est mis sur les comportements individuels ; les anticipations des agents sont estimées rationnelles, les prix s’ajustent très rapidement et les marchés sont supposés toujours à l’équilibre.

Ce courant, qui n’a véritablement trouvé sa cohérence qu’au milieu des années soixante-dix, est d’origine américaine. Ses chefs de file se nomment Muth, Lucas, Barro, Prescott, Sargent ou Wallace. Mais si beaucoup furent, au départ, des disciples de Friedman, leurs maîtres à penser demeurent sans conteste Walras et Hayek.

Entreprise de réhabilitation de la rationalité de l’« homo economicus », la nouvelle économie classique aboutit à nier toute efficacité à la politique macroéconomique.

Il s’agit avant tout d’une théorie de l’équilibre : l’économie est toujours à l’équilibre. Cette stabilité permanente du marché découle de la maximisation de l’utilité des consommateurs et du profit des entrepreneurs. Aussi, à chaque instant, les marchés sont-ils équilibrés et le scénario ne laisse aucune place aux ordres non satisfaits, aux stocks non vendus ou aux échanges réalisés à prix faux. Dans ces conditions, les fluctuations économiques constituent un simple reflet des mouvements en profondeur de la technologie et des goûts. Il s’agit, de la part des nouveaux classiques, de réaffirmer les fondements purement microéconomiques de la macroéconomie et d’enraciner leur analyse dans le modèle de Walras. Cette démarche revient à considérer que la flexibilité des prix permet d’absorber tous les chocs et que le prix d’équilibre vide le marché, c’est-à-dire satisfait l’ensemble des demandes et des offres. Si cette conclusion n’a donc en soi rien de très nouveau – le mécanisme des prix est au cœur du modèle néo-classique – les cheminements qu’elle emprunte et ses conséquences sur la pertinence de la politique économique sont en revanche plus novateurs.

Le miracle de la raison s’affirme alors. Face à l’incertitude, les agents ont-ils un comportement rationnel ? Cette question des anticipations n’est pas neuve. Keynes lui-même l’intégrait lorsqu’il étudiait la réaction de l’entreprise au regard d’une variation de la demande effective. Quant à Friedman, il suggère que les agents conforment leurs décisions aux données passées et corrigent ces prévisions d’une période à l’autre en fonction des écarts constatés entre les valeurs attendues et celles qui sont constatées ; les anticipations sont dites « adaptatives ».

Mais l’apport de la nouvelle école classique est de considérer que les ménages comme les entreprises, lorsqu’ils effectuent des choix qui engagent l’avenir (épargne, investissement, voire achat de biens), ne commettent aucune erreur systématique. Leurs anticipations sont rationnelles.

Cette thèse est formulée dès 1961 par F. Muth ; selon cet auteur américain, les agents forment leur prévision en exploitant, de la manière la plus efficiente, l’information disponible relative à une variable, car ils ne sauraient gaspiller une information coûteuse. « Ils disposent d’une vision de l’avenir dont il est possible qu’elle se vérifie globalement » ; ils ont un comportement probabiliste qui détonne par rapport au comportement institutionnel des agents, tel qu’il est analysé par Keynes. Les anticipations sont alors fondamentalement identiques aux conclusions issues de la théorie économique.

Les nouveaux classiques généralisent cette hypothèse en considérant que les marchés se comportent comme si les agents économiques utilisaient au mieux toute l’information dont ils peuvent disposer lorsqu’ils prennent les décisions qui déterminent leurs revenus ou leurs profits futurs. Il en découle plusieurs conséquences : chaque individu a une capacité extrême de recueil et de traitement de l’information à coût nul ; il en est fait le meilleur usage possible et les agents savent toujours trouver la position optimale. L’illusion monétaire, qui était présente dans les analyses keynésiennes et à court terme dans le modèle de Friedman, est exclue ; les agents ne raisonnent qu’en termes réels et non en termes nominaux. En l’absence de tout facteur exogène, l’économie est toujours efficace ; les fluctuations cycliques observées dans l’économie résultent d’erreurs à court terme commises par les individus, en raison soit d’un rationnement de l’information, soit d’une perturbation provoquée par un choc extrême ou une intervention. La politique économique, loin de corriger les comportements individuels supposés déviants est, d’une façon générale, contrecarrée par les agents et rendue sans effets.

La nouvelle école classique formule le théorème de l’inefficacité de la politique économique. Dans la mesure où les individus ont non seulement des prévisions rationnelles, mais adoptent des comportements aussi pertinents que ceux des autorités publiques, toute action de politique économique est automatiquement anticipée dans ses conséquences et les agents s’efforcent de préserver l’état d’équilibre initial jugé préférable.

Ainsi l’Etat, s’il ne bénéficie pas d’une supériorité évidente dans la détention ou dans l’exploitation de l’information, ne peut modifier l’économie réelle, à moins d’agir par surprise, c’est-à-dire de façon inattendue donc irrationnelle.

Dans ces conditions, la politique économique est totalement impuissante puisqu’elle provoque chez les agents un comportement contraire au résultat recherché. Deux exemples permettent d’illustrer ce phénomène. Le premier est relatif à la politique monétaire : si les autorités cherchent à faire diminuer les taux d’intérêt en laissant croître la masse monétaire, les opérateurs provoquent une augmentation de l’inflation, commencent à vendre leurs obligations pour acheter des actions ou des biens. Il en ressort que les émissions nouvelles d’obligations doivent se faire à des taux plus hauts, ce qui est l’inverse de l’objectif recherché. Le second exemple concerne la politique budgétaire : le déficit peut n’exercer aucune influence sur le niveau de l’activité dans la mesure où les agents privés, sachant que les revenus supplémentaires qui sont mis en circulation seront inéluctablement repris à terme par des impôts nouveaux, jugent que leur richesse intertemporelle n’a pas varié malgré le déficit. De ce fait, ils ne modifient pas leurs plans de consommation et la dépense publique supplémentaire reste sans effet sur le revenu réel.

C’est donc la capacité de prévision des agents privés, leur intelligence à décrypter la nature des interventions publiques et leur acharnement à annuler leurs retombées qui ôtent aux politiques économiques leur efficacité. La politique monétaire ne permet plus de maîtriser l’inflation et l’arme budgétaire est neutralisée9. L’approche des anticipations rationnelles revient ainsi à faire de l’Etat un agent « normal ».

Pour retrouver une marge de manœuvre, il ne reste plus alors aux autorités qu’à créer des chocs inattendus pour surprendre les agents ou à mettre ceux-ci en situation d’incertitude. Cette conclusion s’oppose autant aux préceptes keynésiens qu’à la vulgate monétariste (tendance Friedman). En effet, la nouvelle économie classique, non seulement, écarte le principe d’une intervention sur les variables réelles et voit dans la politique erratique et imprévisible de l’Etat la principale cause des fluctuations, mais remet également en cause la politique monétaire automatique de Friedman, son caractère systématique lui enlevant toute influence effective. De même conteste-t-elle l’existence d’un dilemme, fut-il transitoire, entre l’inflation et le chômage : dénués d’illusion monétaire, les agents face à une relance monétaire anticiperont immédiatement une hausse du niveau général des prix et ne se laisseront pas prendre à la baisse momentanée de leur salaire réel.

La nouvelle économie classique représente donc un apport original. Si elle s’identifie par ses conclusions aux thèses des pères fondateurs, elle leur redonne néanmoins un certain lustre en démontrant la difficulté pour une politique économique à vaincre des anticipations contraires et en suggérant que la seule intervention légitime des pouvoirs publics est de libérer l’information.




L’économie du déséquilibre,
ou la réconciliation des contraires

La théorie du déséquilibre née sous l’impulsion de plusieurs auteurs américains, R. Clower10, Leijonhufvud11, D. Patinkin et diffusée en France grâce aux travaux de E. Malinvaud et J.-P. Benassy, propose une relecture de Keynes dans l’alphabet de la microéconomie.

A bien des égards, ce courant s’oppose au monétarisme et à la nouvelle économie classique : il réfute notamment l’existence d’un équilibre permanent, doute de la flexibilité des prix et affirme que les marchés ne s’épurent généralement pas. De même ne récuse-t-il pas l’efficacité de la politique économique, notamment dans la lutte contre le chômage. Néanmoins des rapprochements sont possibles : il s’agit, dans un cas comme dans l’autre, de redonner des fondements microéconomiques à la macroéconomie et de mettre en évidence le rôle de l’information dans les mouvements affectant l’économie réelle. Et les « déséquilibres », loin de relever certaines irrationalités, résultent de la combinaison de comportements individuels rationnels.

Aussi l’économie du déséquilibre apparaît-elle comme une des branches, sans doute la plus vivace, de « l’école de la synthèse », celle-là même qui s’efforce depuis quarante ans de réconcilier Keynes et les classiques. Son ambition est désormais d’actualiser Walras et de réinterpréter Keynes. Si l’équilibre général prévu par le premier est exceptionnel, le déséquilibre, décrit par le second, est d’abord microéconomique.

Les économistes du déséquilibre pensent Walras sans l’« équilibre » : et si l’une des hypothèses fondamentales de l’équilibre général – la perfection de l’information – était fausse ? Tel est le point de départ de la démonstration. Dès lors tout s’enchaîne : contrairement à ce que prétendent les classiques – pour qui le système de prix non seulement transmet aux agents la totalité de l’information nécessaire mais empêche toute transaction avant que les prix d’équilibre se soient établis –, ces auteurs estiment que les prix sont fixés pour une certaine période par certains agents, et qu’il est donc tout à fait improbable que l’offre et la demande sur l’ensemble des marchés s’équilibrent. Dès lors, des erreurs sont commises, des écarts apparaissent entre les transactions projetées et celles réalisées. Une distinction est ainsi faite entre offres et demandes notionnelles – celles qui correspondent à une situation d’équilibre sur les marchés – et offres et demandes effectives, telles qu’elles s’expriment réellement compte tenu des contraintes et des déséquilibres. Des phénomènes de rationnement sont observés : chômage, accumulation de stocks invendus… D’un côté du marché, il y a frustration et ces tensions persistent sans que les ajustements par les prix effectuent leur tâche habituelle, alors même que dans le modèle walrasien les prix sont censés réagir avec vitesse aux situations de déséquilibres.

Deux phénomènes permettent de comprendre l’existence de tels déséquilibres : d’une part, la non-rigidité de certains prix ; sont particulièrement visés les salaires, les prix administrés, les tarifs publics ou les phénomènes de concurrence monopolistique. Ces contraintes exorbitantes empêchent alors l’obtention d’équilibres walrasiens. D’autre part, l’existence de la monnaie diminue le flux d’informations nécessaires au bon fonctionnement d’un système décentralisé. Car la monnaie est le seul bien qui s’échange, à tout moment, contre tous les autres. Il en résulte une dissociation de l’échange dans le temps et dans l’espace et, de ce fait, l’information passe sur tous les marchés par la monnaie et non par les biens (et leurs prix). Les signaux émis par les agents à destination du marché sont donc des demandes de monnaie, ce qui contribue à poser un problème supplémentaire d’information.

Au total, compte tenu des nombreuses imperfections relatives au fonctionnement des marchés et à l’insuffisante flexibilité des prix, il y a de fortes chances pour que l’équilibre walrasien devienne l’exception et le déséquilibre (ou équilibre non walrasien), la règle commune. Plusieurs conséquences en découlent.

La loi de Walras ne s’applique plus : tous les marchés ne sont plus forcément équilibrés, même si certains peuvent l’être. Les individus maximisent leur utilité (et les entreprises, leur profit) en tenant compte des contraintes de rareté qui peuvent apparaître sur les marchés. La vitesse d’ajustement des prix devient plus faible que celle des flux : en d’autres termes, l’ajustement se fait par les quantités et se transmet à tous les marchés par ce biais ; Keynes est retrouvé, mais sans la macroéconomie. Les théoriciens du déséquilibre sont d’abord des microéconomistes. Et c’est moins Keynes qu’ils redécouvrent que les situations décrites par lui. Deux conclusions de nature keynésienne sont ainsi réinterprétées : l’équilibre de sous-emploi et le rôle des quantités dans l’ajustement.

Un déséquilibre ne reste jamais seul. Une fois apparu sur un marché, il va être, au moins en partie, répercuté sur les autres marchés en raison de la nécessaire cohérence des décisions individuelles. Des phénomènes de report apparaissent. La contrainte de budget du consommateur et la fonction de production de l’entreprise constituent les principaux vecteurs de la transmission des déséquilibres d’un marché sur l’autre. Ainsi, la fonction de consommation keynésienne retrouve-t-elle un fondement microéconomique : c’est l’intervention d’un rationnement sur le marché du travail qui explique l’influence du revenu absolu sur la consommation du salarié. L’excès d’offre de travail décourage la consommation et favorise l’excès d’offre de biens. L’idée, chère à Keynes, selon laquelle les déséquilibres sur le marché du travail sont la conséquence des déséquilibres sur les autres marchés, se trouve ainsi confirmée. Certes, il ne s’agit plus d’équilibre de sous-emploi mais de déséquilibre sur le marché de l’emploi ; cependant l’analyse en termes de comportements contraints permet de réintégrer l’approche keynésienne dans un système de marché, et de donner ainsi des fondements microéconomiques à cette théorie.

Les déséquilibres loin de se renforcer se cumulent, puisque le déséquilibre sur un marché engendre des phénomènes identiques sur les autres marchés et, par des effets de rétroaction, est renforcé par eux. Pour mettre un terme à une telle situation, deux ajustements sont envisageables : les prix ou les quantités. Mais la longueur des délais d’acquisition de l’information ainsi que son coût entraînent, même avec une concurrence parfaite, un manque de flexibilité des prix. Tout fléchissement de la demande provoque donc l’apparition de ressources inemployées. L’ajustement s’effectue sur chacun des marchés au niveau de la proposition d’échange. Ainsi, en courte période, ce sont les quantités qui varient librement et les prix qui restent fixes (ou qui connaissent une évolution limitée). Ce n’est qu’à moyen terme que la séquence peut s’inverser, à mesure que l’information des agents s’améliore et que certaines contraintes se lèvent.

Il ne faudrait néanmoins pas conclure que les théoriciens du déséquilibre se rallient aux solutions keynésiennes. Partant d’un univers différent, la microéconomie et le marché, ils formulent des conclusions spécifiques.

Dans les analyses de Clower ou de Leijonhufvud, la politique économique peut jouer deux rôles complémentaires. Elle doit accumuler de l’information et la transmettre aux agents privés : en faisant connaître à chaque catégorie d’intervenants sur les marchés la portion non satisfaite des plans de l’autre catégorie, la politique économique se fixe pour objectif de réaliser le meilleur équilibre possible. Elle s’efforce de réduire, voire de supprimer, les contraintes exorbitantes qui contribuent à rationner les agents : réglementation, atteinte à la concurrence, comportements salariaux.

D’une manière générale, il s’agit de redonner, par une meilleure circulation de l’information, un rôle d’ajustement au système de prix. Le déséquilibre a beau être le lot commun des économies, rien n’empêche d’en limiter l’ampleur et d’en contrôler les effets par une maîtrise, par exemple, des phénomènes de report. Dans ce cadre, la politique économique perd son caractère global et général et tâche de trouver les solutions adaptées sur chaque marché particulier. Edmond Malinvaud, dans sa théorie du chômage, est proche de cette conception. Dans cette perspective, la théorie du déséquilibre peut rencontrer l’économie de l’offre.

A vrai dire, les économistes du déséquilibre n’ont pas fourni de remèdes politiques d’ampleur, mais mettent l’accent sur la diversité des causes du chômage contemporain, qui ne peut être résorbé par une solution simple, comme en 1929, et reste rétif aux remèdes keynésiens, au moins pour sa composante classique.




L’économie d’endettement ou l’apologie de l’éponge

Intégrer les comportements financiers dans l’analyse macroéconomique, mettre l’accent sur le rôle du système bancaire et du crédit dans les économies contemporaines, expliquer les fluctuations par les stocks de créances accumulées, telles sont les principales préoccupations des économistes dits de l’endettement qui entendent utiliser les travaux sur la finance privée pour comprendre l’influence des modes de financement d’une économie sur sa stabilité.

Ce courant12 reprend pour l’essentiel les principes posés par K. Wicksell et F. Hayek. Il se distingue à la fois du modèle néo-classique, dans la mesure où celui-ci ignore la monnaie et de la théorie keynésienne, qui néglige le rôle du crédit bancaire et n’étudie la monnaie que par le biais de la préférence pour la liquidité. Particulièrement bien adaptée à la situation française du début des années quatre-vingt, « l’économie d’endettement » a suscité récemment un regain d’intérêt.

Depuis un fameux article publié en 1958 par deux auteurs américains, Modigliani et Miller, le théorème de la finance dans un univers néo-classique s’énonce ainsi : la structure financière d’une entreprise est indifférente, seul compte le rendement réel du capital. Il en découle une séparation stricte entre d’une part les choix réels de la firme (choix des investissements et utilisation des facteurs de production) et d’autre part des choix financiers (crédits bancaires, emprunts obligataires ou apports en fonds propres). Seuls les premiers comptent, les seconds étant neutres. Alors, peu importe la façon dont une entreprise se finance. Son endettement est sans effet sur la croissance.

Cette vision de la seule économie réelle est triplement contestable. D’abord elle se fonde, comme le modèle néo-classique, sur des hypothèses peu réalistes : perfection des marchés, homogénéité des agents économiques. Elle ignore ensuite l’influence de phénomènes tels que la fiscalité ou la réglementation. Enfin, si le théorème de Modigliani-Miller avait un sens, on devrait observer une remarquable diversité dans les structures de bilan des entreprises. Or, jusqu’à présent, celles-ci convergent autour d’un équilibre entre dettes et fonds propres.

Aussi, une étude empirique des modes de financement dans les économies développées, et plus particulièrement en France, donne-t-elle une place privilégiée à l’économie d’endettement avec ses trois caractéristiques : faiblesse de la finance directe (les marchés de titres), prédominance de l’intermédiation bancaire, rôle central donné au taux d’intérêt. Dans une telle économie de crédit, le financement, loin d’être indifférent, joue un rôle décisif dans les résultats mêmes des entreprises. Il existe aussi un niveau d’endettement optimal, fonction du taux d’intérêt réel et du taux de rentabilité économique des capitaux engagés. L’effet de levier de l’endettement permet d’augmenter les bénéfices tant que le coût des ressources empruntées demeure inférieur au taux de rendement des actifs réels, et tant que n’apparaît pas la contrainte de solvabilité (signe de la fragilité de l’entreprise).

En conséquence, le financement, facteur de croissance, peut également devenir agent de la crise. Dès 1933, Irving Fisher donne une interprétation de la « grande crise » reposant essentiellement sur le surendettement. Ce dernier oblige les entreprises à cesser d’investir, les ménages à limiter leur consommation, les Etats à réduire leur déficit, ce qui provoque ainsi une déflation. Mais la baisse des prix a pour effet d’augmenter la valeur réelle des dettes. Les emprunteurs tentent alors de se désendetter en abaissant leurs dépenses courantes et en amputant une fraction croissante de leurs investissements. La déflation se renforce encore, et alourdit le poids réel des engagements. « Plus les emprunteurs remboursent, plus leur dette augmente » ; le service de la dette absorbe une part croissante du revenu des débiteurs. Un processus cumulatif se trouve ainsi enclenché, qui ne se dénoue qu’après une faillite quasi générale et une annulation partielle des créances. Les thèses de Wicksell et Hayek retrouvent ici toute leur pertinence.

Parmi les économistes keynésiens, H. Minsky a été le premier à relever l’instabilité financière inhérente au capitalisme. Au fur et à mesure que la croissance se renforce, le risque paraît décroître et la vigilance des banques faiblit, la tentation pour les entreprises de s’endetter pour tirer au mieux parti de l’effet de levier devient irrésistible et la fragilité se développe au cœur même des périodes de prospérité. Le moindre choc exogène révèle la vulnérabilité du système et met à jour la charge de l’endettement.

Les auteurs contemporains, forts de cet héritage théorique, ont eu beau jeu de démonter la crise des années quatre-vingt à partir de la notion d’économie d’endettement : les dettes accumulées dans le monde durant toutes les années de croissance, caractérisées par un niveau particulièrement faible des taux d’intérêt réels, ont excédé le taux d’endettement désiré par les agents, d’autant plus fortement que l’insuffisance d’épargne a suscité un relèvement des taux et que l’ampleur des déficits publics a aggravé les tensions sur les marchés. L’investissement s’est donc ralenti, freinant ainsi la croissance et développant le chômage. La désinflation rapide a alourdi la valeur réelle des dettes, tandis que les profits, dont le relèvement est perceptible depuis 1982 dans de nombreux pays, plutôt que d’être affectés autoritairement à l’accumulation du capital, ont permis aux entreprises de se désendetter. D’où la longueur de la dépression : il faut en effet du temps pour que les entreprises retrouvent des structures de bilan acceptables, que les déficits publics se résorbent, que les taux d’intérêt réels baissent, pour que l’investissement reprenne durablement.

Pour les tenants de cette thèse, on serait passé d’une économie de flux à une économie de stocks, et l’accumulation des déficits par l’Etat et le secteur productif aurait conduit, notamment en France, à des niveaux d’endettement tels qu’ils limitent la marge de manœuvre de ces agents. Dans un contexte où le taux d’intérêt réel est supérieur au taux de croissance, les débiteurs sont conduits à réduire leur endettement tandis que les capacités de production qui résultent du sous-investissement des dernières années ne permettent plus d’utiliser la totalité de la main-d’œuvre disponible. Les stocks de dette deviennent ainsi les déterminants essentiels de la conjoncture récente.

Les théoriciens de l’économie d’endettement en tirent une justification de l’orthodoxie financière. Dans une économie d’endettement, les thérapeutiques keynésiennes comme néo-classiques se révèlent impuissantes. Les premières, en acceptant le déficit budgétaire, ont certes des conséquences favorables à court terme, mais aggravent à moyen terme les difficultés de financement de l’économie : éviction des investissements privés, hausse des taux d’intérêt, effet de stocks de la dette publique. Les secondes, en attribuant à la seule flexibilité des salaires la clé de l’ajustement, ignorent que le partage de la valeur ajoutée ne s’effectue plus depuis longtemps en fonction de la productivité marginale du travail et du capital.

Puisque la principale limite à la croissance résiderait moins dans un ralentissement du progrès ou une insuffisance de la demande que dans la persistance d’un endettement excessif, la seule politique efficace consiste à desserrer, autant qu’il est possible, la contrainte financière et la contrainte de solvabilité. Pour augmenter le taux de croissance, il convient donc d’accroître la rentabilité économique du capital en améliorant le partage social au profit des entreprises, d’encourager l’autofinancement, de relever le taux d’épargne des ménages, de favoriser la baisse des taux d’intérêt réels, de réduire l’incertitude par la lutte contre l’inflation, et enfin de limiter, voire de supprimer le déficit budgétaire. Toutes ces mesures contribuent au même objectif : ramener le taux d’endettement constaté au niveau désiré par les agents. L’épargne est donc en cours de redressement. C’est en ce sens que le keynésianisme est rejeté et l’orthodoxie financière confirmée.




La régulation ou la vengeance de Marx

Post-keynésiens pour les uns, néo-marxistes pour les autres, les économistes – pour la plupart français – regroupés dans l’école de la régulation sont d’abord des institutionnalistes13.

Empruntant aux différentes sciences sociales, ils entendent montrer que les résultats macroéconomiques sont étroitement dépendants des rapports de pouvoir dans les espaces nationaux et internationaux, et que règles collectives et procédures institutionnelles jouent un rôle essentiel. Le marché n’est alors qu’un des éléments de l’équilibre d’ensemble.

Cette démarche s’oppose donc à l’analyse néo-classique, au sens où elle ne donne qu’une place réduite aux comportements individuels et aux mécanismes microéconomiques de maximisation des utilités et de répartition des ressources coûteuses. De même, si elle se rapproche du keynésianisme dans la prise en compte de certaines réalités, comme la détermination des salaires ou les habitudes de consommation, elle s’en distingue sur de nombreux points : attention portée exclusivement aux phénomènes de long terme, étude des modes d’accumulation du capital, prise en compte des formes de domination dans l’économie mondiale…

Il s’agit en fait d’une vision historique de l’économie. L’originalité de cette thèse réside en effet essentiellement dans la compréhension qu’elle donne du fonctionnement sur une certaine période des économies développées. La notion de régulation, pour vague qu’elle soit, permet d’intégrer des éléments apparemment disparates (la concurrence, la formation des salaires, le régime d’émission monétaire) dans un ensemble cohérent fondé sur la logique de sa propre reproduction.

A partir notamment des travaux de M. Aglietta, de R. Boyer et de J. Mistral, on peut dire qu’une économie organise sa régulation dès lors qu’elle définit un rapport salarial (c’est-à-dire les règles qui régissent le niveau et l’évolution du salaire), incorpore la technologie par des investissements plus ou moins importants, et fixe les modes de la création monétaire.

Il est possible de mettre en évidence différents modes de régulation au cours du temps : ainsi serait-on passé, avec la crise des années trente, d’une régulation concurrentielle, où l’ensemble des acteurs sont émiettés et sans pouvoir d’influencer l’équilibre, à une régulation monopoliste, notamment par un pacte social entre patronat et syndicats. Ceci avant de passer à une phase, non dénommée – faut-il parler de régulation de crise ou d’après crise ? – où s’opèrent à nouveau des ajustements portant à la fois sur les salaires et sur l’emploi. Bref, il y a crise lorsqu’un mode de régulation s’essouffle et est remplacé par un autre. Le repérage et la caractérisation de ces périodes significatives constituent l’objectif ultime des tenants de la régulation.

En découle une théorie de la crise. Après la seconde guerre mondiale, s’est mis en place un modèle de croissance dénommé « fordiste »14 caractérisé par une évolution parallèle des normes de production et de consommation. Un équilibre quasi magique s’établit entre d’une part le mode intensif d’investissement caractérisé par une hausse conjointe de la productivité du travail et du volume du capital fixé par tête et, d’autre part, l’augmentation rapide de la consommation grâce aux gains de productivité entraînés par l’accumulation intensive et redistribués sous forme de salaires. Cette régulation, dont l’instrument principal a été l’indexation du salaire nominal à la fois sur les prix et sur la productivité, a permis de garantir une extension de la demande à la mesure de l’offre et a écarté ainsi le principal facteur de la crise de 1929 (l’inadéquation de la demande à l’intensité des gains de productivité).

Quant à la crise apparue en 1973, elle ne tiendrait pas seulement à des raisons externes (chocs pétroliers) mais serait également due à un dérèglement du rapport salarial : le ralentissement de la croissance de la production, dû à des raisons techniques (saturation des besoins et ralentissement des découvertes) et sociologiques (contestation du travail, absentéisme, revendications quantitatives), entraîne, selon l’école de la régulation, une augmentation de la part des salaires dans la valeur ajoutée, qui aboutit à une situation inverse de celle de 1929 : le taux de profit devient trop bas par rapport aux débouchés, l’investissement s’affaiblit, le chômage se développe.

Le rapport salarial est donc en cours de mutation brutale, ce qui affecte périodiquement le système productif. Aussi, l’étude des formes et procédures qui régissent l’exercice du travail et sa rémunération ainsi que la prise en considération de ce qui a trait au processus du travail, à son organisation, à sa flexibilité éventuelle, et de tout ce qui touche aux conditions de formation constituent-ils l’essentiel du programme de recherche des économistes attachés au concept de régulation.

Leurs propositions de politique économique, loin de s’intéresser au maniement de variables, jugées ailleurs comme stratégiques (la monnaie, le solde budgétaire,…), se situent de façon privilégiée sur le terrain institutionnel : Robert Boyer suggère par exemple une nouvelle configuration des relations professionnelles et une recomposition des structures et des spécialisations industrielles ; Michel Aglietta évoque, quant à lui, une redéfinition des formations et un abaissement des durées du travail. Bref, l’un comme l’autre tentent d’inventer de nouveaux aménagements institutionnels, susceptibles de redynamiser l’offre tout en respectant les évolutions des modes de vie et les impératifs de la demande.

L’ampleur de la tâche peut rendre parfois un peu vaine l’ambition de ces recherches, car s’il est fécond d’enrichir la science économique des apports de l’histoire, de la sociologie et même de l’anthropologie, il demeure que cette démarche ne débouche pas facilement sur des concepts opératoires dans un champ économique. En outre, la causalité entre une pratique institutionnelle et les comportements macroéconomiques n’est pas suffisamment établie pour que l’on soit certain qu’une réforme structurelle débouche sur un meilleur équilibre. Enfin, la politique conjoncturelle échappe largement aux préoccupations de l’école de la régulation. Théorie de la crise, elle se refuse à être un guide pour la gestion courante, celle des cycles courts et des interventions ponctuelles.

Aussi, si ce courant de pensée contribue incontestablement à mieux expliquer les périodes longues, complétant utilement sur ce point les travaux de Schumpeter, et à mieux identifier dans les facteurs de la crise de 1973 ceux qui touchent à la répartition de la productivité, rejoignant non sans paradoxe les conclusions libérales, il n’est pas parvenu à inspirer, de façon cohérente, des politiques économiques, faute d’une évaluation incontestable des incidences sur l’activité de la carence d’un système institutionnel15. Le passage d’une régulation à une autre exige du temps et des réformes audacieuses. Or, la politique économique suppose célérité mais aussi prudence.




La mort des paradigmes ?

Toutes ces explications sont concurrentes, mais pas totalement concluantes. En définitive, elles n’ont été applicables – et appliquées – qu’à quelques moments, ou à quelques aspects de la crise ; mais aucune n’est venue créer une théorie dominante, comme l’a été le keynésianisme après la crise de 1929. Dans les années trente, le monde est sorti de la « grande dépression » par la relance aux Etats-Unis, à travers le New Deal de Roosevelt, et par la suite ce mouvement a été théorisé par Keynes. Mais aucun Keynes n’est venu formaliser la crise des années soixante-dix.

Ainsi l’approche marxiste ou celle par la surcapitalisation sont-elles fortes pour expliquer le choc initial de 1974. On a alors clairement affaire à une situation de surinvestissement, conjuguée avec un surendettement, le tout obligeant les entreprises à modifier, à terme, le partage de la valeur ajoutée et, dans l’immédiat, à désinvestir. Mais elle est impuissante à expliquer la suite.

Ce shcéma monétariste16 décrit bien la situation de stagflation. La relecture par Milton Friedman de la courbe de Phillips montre comment a pu se développer une inflation auto-entretenue par des relances contracycliques de la demande inaptes à accroître la production, mais à chaque fois augmentant le chômage et l’inflation. Toutefois peut-on dire que cette thèse monétariste est aujourd’hui valable, quand on constate – ce qui est l’apport des années quatre-vingt – que l’inflation est vaincue, optiquement tout au moins ?

Les théories de l’offre, quant à elles, mettent l’accent sur les causes de l’échec des politiques keynésiennes, dans les années soixante-dix ; il était à ce moment-là inefficace de procéder à des politiques de relance budgétaire. Mais pour autant, sont-ce les politiques de l’offre qui ont fourni les clés de la sortie de crise ? Il n’en est rien : c’est plutôt par une relance de nature keynésienne, notamment aux Etats-Unis, que s’est opéré à partir des années 1982/1983, le redémarrage de l’économie américaine bien plus que par la chute des prélèvements obligatoires.

Quatrième thèse concluante pour un moment – mais pas pour tous : l’économie d’endettement, ou encore la relecture de Hayek. A observer les politiques suivies par les principaux pays développés, il est clair que le constat et les recommandations de cette école de pensée ont été avalisés, et que l’« ajustement positif », préconisé un temps par l’OCDE, a largement été la règle. Partout, sauf aux Etats-Unis, les déficits publics ont été combattus, les profits encouragés, l’épargne stimulée et l’inflation limitée. Mais tout ceci n’explique pas la reprise de l’investissement des années 1988/1990 dans une situation où l’épargne reste insuffisante. Et aujourd’hui, les taux d’intérêt réels demeurent toujours aussi élevés, ce qui ralentit considérablement le processus engagé.

Enfin, la modernité de Schumpeter reste frappante. Il présente le triple intérêt de réhabiliter l’offre, de refuser les règles automatiques de politique économique et de redonner force à la microéconomie de la production. Mais ce viatique reste insuffisant pour l’action, tant la situation est aujourd’hui complexe.






L’entre-deux

Nous vivons une sortie de crise, sans être tout à fait encore dans l’« après-crise ».

L’ensemble des prévisionnistes s’accorde sur l’idée que les pays de l’OCDE vont vivre une phase de croissance prolongée, même si la crise du Golfe et la récession américaine paraissent de nature à en limiter le régime et freinent l’expansion du début des années quatre-vingt-dix. Celle-ci s’est ralentie, mais devrait rester malgré tout pérenne au regard des chiffres des années de crise. Désormais, la zone de l’OCDE semble vivre sur un cours long de croissance, compris entre 2,5 et 3 % par an pour la décennie à venir, alors que le trend n’était que de 1,5 % dans les années 1975-1985.

De plus une certaine convergence des demandes intérieures est engagée, mais non achevée. Ainsi le ralentissement de la demande intérieure américaine, qui avait connu une très forte accélération dans les années 1983/1985 (de l’ordre de 5 % par an) s’est-il accentué. Entre 1985 et 1987, la demande intérieure américaine a augmenté de 3,3 % par an la dernière année – c’est-à-dire 1987 – s’établissant à 2,5 %. Aujourd’hui, cette demande est atone. Ceci confirme le pronostic d’« atterrissage en douceur » de l’économie américaine, aujourd’hui aggravé par un début de récession.

En Allemagne et au Japon, l’augmentation de la demande intérieure contribue progressivement à la résorption des déséquilibres internationaux. De ce fait, les déséquilibres mondiaux de répartition de l’épargne et de l’investissement tendent à se réduire, même si le processus reste très lent.

D’où une nouvelle configuration mondiale. Jusqu’en 1989, les Etats-Unis, avec un très fort déficit, s’opposaient à la RFA et au Japon, qui connaissaient tous deux de très forts excédents. La situation a ensuite évolué. Le déficit commercial des Etats-Unis reste très élevé mais définit un rapport bilatéral entre les Etats-Unis et une zone pacifique comprenant le Japon et les nouveaux pays industrialisés du Sud-Est asiatique, qui deviennent les partenaires privilégiés de l’économie américaine. De l’autre côté de l’Atlantique, les déficits intra-européens étaient très forts. L’Allemagne, devenue le partenaire essentiel de l’ensemble de l’économie européenne, dégageait jusqu’à sa réunification des excédents considérables, de l’ordre de 400 milliards de francs par an.

Aujourd’hui le déficit de la balance commerciale américaine pourrait redescendre, en 1991, aux environs de 25 milliards de dollars. Le Japon réduit, petit à petit, ses excédents, alors que ceux de l’Allemagne ont fondu au soleil de la réunification. En 1990, le financement mondial allait du Japon et de l’Allemagne vers les Etats-Unis, les autres pays anglo-saxons et les pays du Sud de l’Europe. En 1991, et en neutralisant l’effet des transferts liés à la guerre du Golfe (qui représente tout de même 50 milliards de dollars au profit des Etats-Unis), le flux majeur va du Japon vers les Etats-Unis et l’Europe, l’Allemagne n’étant plus excédentaire.






OEBPS/cover/pagetitre.jpg
Pierre Frangois
Moscovici Hollande

L’HEURE DES CHOIX

Pour une économie politique





OEBPS/cover/cover.jpg
PIERRE FRANCOIS
Moscovici HOLLANDE

L"HEURE
DES CHOIX

POUR UNE ECONOMIE POLITIQUE

Jacob

eeeeeeee





