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    Présentation

    Ce cahier du Cercle des économistes a pour ambition de fournir une grille de lecture de la crise actuelle, en mettant celle-ci en perspective avec la crise de 1929. Cette comparaison est légitime puisqu’au fur et à mesure que la crise financière se transformait en crise économique et que celle-ci s’approfondissait et s’étendait au monde entier, les commentateurs remontaient de plus en plus le temps et s’arrêtaient à la crise de 1929 pour lui trouver un équivalent. Cette comparaison redonne ses lettres de noblesse à l’histoire économique, et permet de faire émerger une analyse des crises, de leur nature, de leurs similitudes et de leurs différences.
Même si les économistes ont été vilipendés pour avoir été trop peu nombreux à avoir prévu la crise de 2007-2009, ils ont largement contribué à ce que les erreurs de politique économique faites à la suite de la crise de 1929 ne soient répétées. Ils suggèrent un certain nombre de prescriptions pour sortir de la crise actuelle, même si celle-ci pourrait constituer l’un des tournants importants dans l’histoire du monde moderne.



    

    


Introduction. Mais que font les économistes ?


Bertrand Jacquillat [1] 





La crise économique globale a eu pour détonateur la crise financière qui a commencé en 2007 laquelle a été sans conteste plus étendue, plus profonde et plus dangereuse que la crise de 1929. Il se pourrait même qu’elle constitue l’un des tournants importants dans l’histoire du monde moderne, avec des conséquences transformationnelles structurant une nouvelle époque. Certes, il est encore trop tôt pour le dire, et encore beaucoup trop tôt pour avoir une vue claire des conséquences.

Et c’est pourquoi les économistes sont devenus très prudents. Et pour cause, on leur a tant reproché de ne pas avoir vu venir la crise financière officiellement survenue à l’été 2007, et de ne pas avoir perçu la gravité de la situation économique en 2008, que toute interprétation trop tranchée sur la sortie de crise est considérée comme périlleuse aujourd’hui. « Comment se fait-il que personne ne l’ait prévue ? », demandait la reine d’Angleterre lors d’une visite récente à la London School of Economics. Ou comme titrait un article de The Economist le 18 juillet 2009 « What went wrong with Economics » qui commençait ainsi : « De toutes les bulles économiques qui ont été identifiées, peu ont éclaté aussi violemment que celle de la réputation des économistes ». Ou encore l’affirmation toute récente du Prix Nobel d’économie de 2008, Paul Krugman : « La théorie macroéconomique des trente dernières années avait été au mieux spectaculairement inutile, au pire carrément nuisible ».

Du point de vue de la prévision économique, force est de constater certaines similitudes entre la crise de 1929-1932 et celle de 2007-2009.

Aux États-Unis et jusqu’en 1928, même un esprit prudent et éclairé pouvait penser que les cours des actions ne faisaient que s’ajuster à la formidable croissance passée et attendue des bénéfices des sociétés américaines dans le contexte général de l’époque très serein, et de conservatisme fiscal de l’administration américaine. Ainsi, en juin 1929, Bernard Baruch, l’un des grands financiers de la première moitié du XXe siècle, et grand ami de Winston Churchill, n’écrivait-il pas dans l’American Magazine que « les conditions économiques qui prévalent dans le monde entier semblent préfigurer un grand mouvement en avant de l’économie mondiale ».

À l’automne 1929, Irving Fisher, professeur d’économie à Yale n’écrivait-il pas dans sa colonne hebdomadaire que « Les cours boursiers ont atteint ce qui semble un plateau permanent ». Irving Fisher est resté comme l’un des plus grands économistes du XXe siècle, mais pour d’autres raisons…

Bien entendu, des voies, et non des moindres, s’étaient alors élevées contre l’optimisme ambiant. Ainsi de Cambridge, la Harvard Economic Society, sorte d’entreprise de conseil universitaire en économie dont la mission était de décrypter l’avenir économique pour le monde des affaires, était assez sombre dès le début de l’année 1929.

Toutefois, et sans aucun doute, en 2006-2007, un certain nombre d’analyse, un peu partout dans le monde, faisaient référence à l’excès de liquidités et donc aux risques de bulles : Michel Aglietta, Maurice Allais et François Lenglet [2]  en France, Nouriel Roubini et Robert Shiller aux États-Unis, les économistes de la BRI, en faisaient notamment partie. D’autres mettaient en avant les comportements trop risqués des acteurs dans le système financier : dès la fin 2006, Jean-Claude Trichet mettait en garde contre un effondrement des spreads de crédit dans la zone euro et j’observais avec Associés en Finance que les primes de risque des marchés d’actions dans la zone euro étaient devenues dérisoires et donc dangereuses parce que très sensibles à des chocs potentiels.

Même si les économistes n’ont pas su prévoir la crise économique actuelle, ils ont éclairé les gouvernements sur sa gravité et les conséquences désastreuses qu’elle pourrait avoir. C’est que la science économique, même si d’aucuns réfutent l’association de ces deux mots, avait fait des progrès considérables depuis 1929. Et les économistes y sont sans doute pour quelque chose si la récession actuelle n’a pas tournée à la dépression, car ils ont tiré de cette « crise des crises » un certain nombre d’erreurs à ne pas commettre :


	globalement les banques centrales ont heureusement beaucoup appris de la Grande dépression où une politique monétaire désastreuse avait été conduite. Ben Bernanke, le président de la Réserve fédérale américaine a passé dix ans de sa vie universitaire à Stanford et Princeton à décortiquer les ressorts de la crise de 1929. Lui et son collègue de la BCE, Jean-Claude Trichet, ont non seulement baissé les taux d’intérêt mais ont également arrosé le marché de liquidités avec des procédures innovantes, jamais employées auparavant ;


	plus de 700 banques américaines ont payé de leur existence la crise de 1929. À part le malencontreux lâchage de Lehman Brothers, ces politiques monétaires innovantes ont évité l’effondrement des banques ;


	la crise de 1929 a été accentuée par le repli sur soi des nations, la fragmentation du commerce mondial et les dévaluations compétitives. Tout cela a été évité, pour l’instant, par la coordination des politiques économiques au niveau mondial ;


	la déflation salariale a été évitée.




Ces différences d’appréciation des effets de la crise se sont d’ailleurs parfaitement reflétées dans les conférences gouvernementales ayant eu pour objet de les combattre.

La Conférence économique de Londres qui se tint en juin 1933 avec les représentants des 66 nations, échoua lamentablement sur les trois sujets de l’agenda qu’elle s’était fixé : le traitement de la dépression économique devenue mondiale, la relance du commerce international et la stabilisation des monnaies.

Cet échec est à comparer avec la déclaration solennelle et mémorable de la réunion du G20 de Londres en avril 2009 :

Nous sommes convaincus que la prospérité est indivisible, que la croissance pour qu’elle soit soutenable, doit être partagée et que notre plan global pour la relance doit avoir en son cœur la satisfaction des besoins et des emplois des familles industrieuses, pas seulement dans les pays développés mais aussi dans les pays émergents et au sein des pays les plus pauvres de la planète ; et qu’il doit refléter les aspirations des populations d’aujourd’hui et celles des générations futures. Nous sommes convaincus que les fondations d’une globalisation soutenable et de la prospérité pour tout résident dans une économie ouverte fondée sur les principes de l’économie de marché, une régulation efficace, et des institutions globales fortes.


Et pourtant, l’opinion publique perçoit le même aveuglement de la part des économistes aujourd’hui et jadis, notamment dans deux branches de l’économie, la macroéconomie et l’économie financière. Trois critiques principales leur sont adressées : la macroéconomie et l’économie financière ont suscité la crise ; ces deux branches de l’économie ont été incapables de la prévoir et elles n’ont aucune prescription indubitable pour la surmonter.

Les critiques sont comme le verre : à moitié plein ou à moitié vide, c’est selon. Certes, les macroéconomistes, surtout ceux exerçant au sein des banques centrales, se sont trop focalisés sur l’objectif d’inflation et pas assez sur le développement des bulles. Par formation et par construction psychologique, leurs modèles intègrent les imperfections sur le marché du travail, mais pas la sphère financière dans la mesure où ceux-ci font l’hypothèse que les marchés de capitaux sont parfaits. Quant à eux, les économistes financiers ont trop compté sur l’autorégulation des marchés et l’innovation financière pour stimuler l’économie. Ils n’ont pas pris en compte dans leurs modèles les risques d’illiquidité et de contrepartie. Vantant les mérites de la diversification de portefeuille, ils n’imaginaient pas que toutes les classes d’actifs puissent s’effondrer simultanément. Mais ils n’étaient pas pour autant des adorateurs naïfs de l’efficience des marchés. Il y a belle lurette que se développe la finance comportementale à l’affût des conséquences des décisions irrationnelles que pourraient prendre les acteurs financiers. Après tout, aucune théorie économique ne prétend que l’on devait évaluer les options sur les prêts hypothécaires en faisant l’hypothèse d’une hausse continue des prix de l’immobilier ! Mais clairement, les macroéconomistes auraient intérêt à mieux comprendre et davantage appréhender la finance, et les économistes financiers à s’intéresser davantage au contexte dans lequel s’inscrivent les marchés financiers.

Mais comment se fait-il que les économistes continuent à faire des prévisions ?

D’abord, parce qu’on le leur demande : les entreprises ont besoin de repères pour leurs investissements, les gouvernements pour établir leurs budgets, et les ménages pour leur comportement de consommation et d’épargne. Tant et si bien qu’une attention particulière est portée sur le fameux consensus des prévisions économiques.

Pourquoi les économistes se trompent-ils ? D’abord, cette assertion est exagérée et leurs projections se révèlent souvent proches de la réalité. Leurs erreurs les plus fréquentes concernent les retournements de conjoncture qui, lors des ruptures les plus profondes résultent d’une conjonction de facteurs, pas seulement économiques, pas seulement conjoncturels, mais très profonds où se mêlent la psychologie, la géopolitique, la science. Par ailleurs, ils travaillent dans le cadre du respect des règles de marché, et ont du mal à imaginer à quel point elles peuvent être violées, qu’il s’agisse de Enron, des subprimes, de Kerviel ou Madoff,… mais ils ne sont pas les seuls. Aussi, l’une des caractéristiques communes aux grandes crises est l’effet de surprise ; c’est une constante même si ce n’est naturellement pas une explication. Tout raisonnement économique a ses limites qui ne se révèlent malheureusement qu’au moment de leur survenance. Il en est des crises économiques comme des prix boursiers, comme le souligne Paul Samuelson, Prix Nobel d’économie en 1970, avec ce paradoxe, mais qui n’est qu’apparent : « L’impossibilité de prévoir les prix futurs à partir des prix présents et passés est le signe, non pas de l’échec des lois économiques mais de leur triomphe, après que la concurrence a fait sa besogne ».

Enfin il est une source d’erreur qu’il faut mettre à leur actif : c’est que leur prévision, quand elle est écoutée, modifie la réalité à laquelle elle s’applique : dans la mesure où des voix influentes avaient prophétisé, à la suite du krach financier, une dépression à la 1930, les gouvernements, on l’a vu, ont tout mis en œuvre pour éviter ce scénario.

Ce cahier du Cercle des économistes a pour ambition de fournir une grille de lecture de la crise actuelle, en mettant celle-ci en perspective avec la crise de 1929. Cette comparaison est légitime puisqu’au fur et à mesure que la crise financière se transformait en une crise économique et que celle-ci s’approfondissait et s’étendait au monde entier, les commentateurs remontaient de plus en plus le temps et s’arrêtaient à la crise de 1929 pour lui trouver un équivalent, même si d’autres crises qui ont jalonné l’histoire économique des deux derniers siècles présentent aussi des similitudes avec la crise actuelle.

Ces comparaisons sont par ailleurs naturelles, comme le rappelle l’historien Harold James [3] , l’une des séquelles de la crise de 1929 a été un florilège de publications marquant un intérêt obsessionnel pour comparer celle-ci avec les crises précédentes, ce qui explique sans doute l’usage répandu de l’expression Black Friday (alors que seul le krach boursier de 1863 survint un vendredi).

Il serait vain de tenter de présenter dans le détail toutes les richesses des contributions de ce cahier du Cercle. Mais certains traits saillants en ressortent :


	La nécessité de réintégrer l’histoire économique dans la compréhension du fonctionnement des économies. Le thème est d’ailleurs au cœur de ce cahier par son titre même qui cherche à cerner les similitudes et les différences entre 1929 et 2009 (le choix de ces deux années est un raccourci éditorial dans la mesure où la crise de 1929 s’est prolongée jusqu’à 1932 sinon 1937, et la crise actuelle a commencé en 2007, s’est aggravée en 2008 et l’on n’est pas sûr aujourd’hui de sa durée).


	La recherche d’un inventaire, d’une taxonomie des crises économiques et financières, d’une analyse de leur nature, de leurs similitudes et de leurs différences, à la fois au niveau de leurs causes et de leurs effets.


	L’analyse des erreurs de politique économique qui ont été faites ou qui ont pu être évitées.


	L’énoncé des prescriptions de politique économique que l’on peut faire aujourd’hui de manière normative à la lumière des crises du passé pour sortir de la crise actuelle.




Plusieurs contributions soulignent la nécessité d’intégrer l’histoire économique pour comprendre le fonctionnement de l’économie. La contribution de Pierre Dockès, « Leçons des ténèbres : la grande fermeture des années Trente », commence par rappeler des questions d’histoire, « La crise majeure du XXIe siècle pose une nouvelle fois la question de l’utilité des leçons de l’histoire pour comprendre le présent et éviter les erreurs du passé ». Philippe Trainar dans « Portée et limites de la comparaison de la crise actuelle avec la crise de 1929 », commence par rappeler que John Hicks, Prix Nobel d’économie en 1972, estimait qu’il n’était pas possible de comprendre le fonctionnement de l’économie si l’on n’avait pas une solide formation préalable en histoire économique. D’ailleurs, encore autour des années 1970, le cours de formation à l’économie d’André Piettre en 1ère et 2ème année de licence de Sciences économiques à la Sorbonne était un cours d’histoire économique remontant au Moyen Âge, parsemé de quelques encarts de modélisation économique simples tirés principalement de l’analyse keynésienne du fonctionnement de l’économie.

À partir des années 1980, poursuit Trainar, l’intérêt pour l’histoire économique s’est progressivement estompé au profit d’une fixation historique, tout cela conduisant à une très grande arrogance morale et intellectuelle des experts et des responsables économiques et politiques qui pensaient n’avoir rien à apprendre du passé.

Ce ne sont pas les seules contributions de ce cahier qui plaident pour que les économistes prennent de la hauteur et ne se complaisent pas dans des modèles trop formalisés et trop spécialisés. Mais on ne peut réduire ces premières contributions à une pétition de principe en faveur de la réintroduction de l’histoire économique dans l’analyse des crises. Pierre Dockès se livre à une analyse détaillée des idéologies ambiantes qui vont façonner la crise de 1929 : les nationalismes qui vont emporter la réalité de la première mondialisation qui avait commencé dès 1820 et s’était accentuée avec la grande vague libre-échangiste entre 1840 et 1873, puis la guerre de 1914-18, fruit d’impérialismes concurrents et de guerre économique, qui fut suivie de dérèglements économiques, monétaires, sociaux et politiques, d’une ampleur jamais vue, tout cela aboutissant à la crise et la grande fermeture, avec en fin de compte les 10 leçons à retirer de la crise de 1929, déjà des leçons en forme de recommandations dans la première contribution de ce cahier.

La deuxième contribution de ce cahier, celle de Christian Saint-Étienne, « Tout ce que le G20 a réussi à éviter jusqu’ici en 2009 : le Hawley Smoot Tariff de 1930 et la guerre commerciale mondiale des années 1930 », revient sur un aspect très particulier de la crise de 1929, la guerre tarifaire et commerciale qui s’ensuivit, en donnant à ce sujet purement économique une dimension historique et politique : le découpage électoral qui donnait la part belle aux agriculteurs américains, lobby demandant des protections, au détriment de l’industrie sous-représentée électoralement et politiquement.

L’analyse des caractéristiques des deux crises est explorée au niveau des séries statistiques économiques, financières et boursières dans les contributions de Philippe Trainar d’une part et de Jacques Hamon et Bertrand Jacquillat d’autre part. Pour ce qui concerne le premier, et concernant le sujet de la prévisibilité des crises financières, celui-ci s’appuie sur les travaux de Philippon et Reshef [4]  dont il ressort que le différentiel de rémunération entre le secteur financier et le reste de l’économie a atteint des sommets (de 30 % à 50 %) en 1929 et en… 2007 ce qui aurait dû donner un signal de dangereuse hypertrophie du secteur financier. Mais l’agrégat le plus fiable et le plus homogène pour comparer la crise actuelle à la crise de 1929 reste l’indice des cours boursiers. De ce point de vue, la crise de 1929 a été beaucoup plus accentuée que la crise actuelle comme le rappellent Hamon et Jacquillat dans « Les crises boursières de 1929 et 2009 ». Avec un recul de plus d’un siècle, la période exceptionnelle du point de vue des évolutions boursières reste 1929-32, tant en fréquence qu’en amplitude des baisses exceptionnelles. Sur la période 1896-2009, on décompte 65 hausses quotidiennes et 89 baisses quotidiennes de 5 % ou plus (soit 0,54 % de 28 322 séances de bourse). Entre 1929 et 1933, on décompte 89 séances exceptionnelles (45 baisses et 44 hausses d’au moins 5 %). Les taux de rentabilité mensuels exceptionnels à la baisse font là encore ressortir le caractère extrême de la crise de 1929 (sept parmi les plus importantes baisses de la période 1896-2009 ont lieu entre 1929 et 1933, l’année 2008 ne figure pas dans ce palmarès, en revanche avril 2009 est le 7ème mois de hausse la plus forte depuis 1896).

Si les économistes sont aujourd’hui cloués au pilori à cause de leurs insuffisances en tant que prévisionnistes, naguère ils étaient accusés d’impérialisme en voulant étendre l’utilisation de leur boîte à outils à la sociologie, à la politique et autres domaines connexes des sciences humaines et sociales. Ce cahier ne déroge pas tout à fait à cette accusation. La contribution de Françoise Benhamou « D’une crise à l’autre : la culture entre valeur refuge et variable d’ajustement » relève la complexité de la crise sur la culture. Citons sa conclusion : « Les crises sont des moments de régulation et de révision de modèles économiques antérieures. Elles obligent à repenser les modèles de consommation, et incitent à la promotion de valeurs réputées sûres, parmi lesquelles la culture occupe une place privilégiée. La culture en ses deux versants, celui de la "haute culture" et celui du divertissement de masse est à la fois touchée par la crise, avec des difficultés de trésorerie et de moindre fonds publics et préservée parce que vécue tout à la fois comme valeur sûre et comme source de divertissement ».

Les contributions suivantes basculent de l’analyse aux prescriptions, en mettant l’accent sur les secondes, même si les précédentes n’en étaient pas exemptes.

Dans « Grand procès à Washington : qui se souvient de Glass Steagall ? », Christian Stoffaës rappelle que la crise de 1929 avait accouché de nombreuses législations nouvelles pour prévenir le retour des suivantes, dont le Banking Act de 1933 dit Glass-Steagall Act. Il s’interroge sur l’opportunité de réintroduire un Glass Steagall revisité au niveau global, conduisant à une séparation entre banques commerciales et banques d’investissement. « Ce qui a conféré à la crise de 1929, et à celle d’aujourd’hui sa force inouïe et à ce krach vertigineux sa puissance déferlante, c’est la destruction il y a une décennie de la "muraille de Chine" qui séparait les banques des marchés financiers ». En effet, ce qui rapproche les deux crises, c’est leur nature fonctionnelle, c’est dans les deux cas une crise des banques dans les marchés ; la crise actuelle eut pu être atténuée, sinon évitée, si le Glass-Steagall Act de 1933 n’avait pas été officiellement abrogé par le Gramm Leach Bliley Act en 1999 instituant le broad banking, lequel a suscité des mouvements de concentration très importants aboutissant à la constitution de groupes bancaires too big to fail.

Dans « Quelles politiques économiques en 1929 et aujourd’hui ? », Patrick Artus fait remarquer que la nature très différente des politiques économiques va impliquer une dynamique très différente aussi pour les économies à partir d’une analyse précise et détaillée des politiques budgétaires, fiscales, monétaires et commerciales, mises en œuvre dans les différents pays. Et de conclure qu’on peut être plus optimiste sur les perspectives présentes dans la mesure où il y a eu d’énormes écarts entre les politiques économiques menées : politiques monétaires et budgétaires timides dans les années 1930, très expansionnistes aujourd’hui, et violente hausse des droits de douane dans les années 1930 conduisant à l’effondrement du commerce mondial.

Dans sa contribution « Déflation : tout faire pour l’empêcher », Jean-Paul Betbèze confirme les douze propositions pour détourner la menace déflationniste, qu’il avait déjà formulées en 2003 dans le premier cahier du cercle consacré à ce sujet, à la fois en matière de gouvernance mondiale, de surveillance financière et de politique budgétaire et monétaire.

Dans « D’une crise à l’autre, une même méthode », Jean-Hervé Lorenzi oppose accumulation extensive, qui correspondait à une extension du travail salarié, comme moteur principal du développement économique, et qui fut celle du développement du capitalisme dans les pays occidentaux, et l’accumulation intensive, et qui correspond à des gains de productivité. Cette forme de développement, qui s’est installée à partir de la deuxième guerre mondiale, a été marquée par deux crises, celle de 1975 et la crise actuelle, qui correspond à une baisse des gains de productivité. Très naturellement donc, Jean-Hervé Lorenzi en appelle à l’amélioration des incitations à innover.

Enfin, dans sa contribution « Au lendemain d’une crise, retrouver une croissance durable », Jacques Mistral répond aux trois questions suivantes : comment reconnaît-on une grande crise ? Pourquoi une grande crise est-elle durable ? Et comment en sort-on finalement ? Laissons au lecteur le soin de lire les réponses de Mistral aux deux premières questions. Pour ce qui est de la réponse à la dernière, l’auteur prévient que sortir d’une grande crise telle que la crise actuelle nécessite une renaissance intellectuelle profonde, au-delà même des nécessaires transformations économiques stricto sensu qu’entreprennent les pays du G20, et prend donc du temps. Le retour à un sentier de croissance durable ne se décrète pas du jour au lendemain. Mais, selon lui, il est très possible que le « capitalisme vert » soit candidat pour être le prochain « moteur de croissance ».

Toutefois, dans la mesure où nous serions aujourd’hui au crépuscule de la crise actuelle ou à l’aube de la sortie de crise, il apparaît clairement que la crise actuelle n’a rien à voir avec la réalité qu’ont connu les Américains entre 1929 et 1932, pour lesquels le seul filet de sécurité était la soupe populaire.

D’ailleurs, on parlait de dépression pour la première, on ne parle plus que de récession pour la seconde. Même si le taux de chômage flirte dans le monde avec les 10 %, ce n’est rien par rapport au 25 % de taux de chômage qu’ont connu les États-Unis à l’époque. La crise de 1929-1932 a duré 42 mois, celle-ci n’aura duré que 18 mois. Entre juin 2007 et mars 2009, les marchés d’actions des pays développés ont devisé de près de 50 %, alors que l’indice Dow Jones avait baissé de 88 % entre fin août 1929 et mai 1932. Par ailleurs, la destruction de richesse entraînée par la crise actuelle doit être mise en perspective. Entre 1980 et 2007, le PIB mondial a crû de 145 % en termes réels, ce qui représente une croissance réelle annualisée de l’ordre de 3,4 %. Même en tenant compte de la récession actuelle qui ferait baisser le PIB mondial en 2008-2010 de 6 %, la croissance du PIB mondial aura été de 130 %, soit environ 3 % l’an.

Pour reprendre l’argumentation de l’article de The Economist évoqué plus haut, la volée de bois vert que reçoivent les économistes depuis l’éclatement de la crise va beaucoup trop loin. La science économique est moins un credo servile qu’une manière d’interpréter le monde, de la formation des prix aux facteurs de la croissance économique. Ce corpus de connaissances, constitué par sédimentations successives au fil des siècles, ne saurait se résumer aux interprétations de la crise actuelle et il demeure toujours aussi utile. Et l’économie, en tant que discipline scientifique mérite une défense robuste, comme mérite d’être défendue l’économie de marché. Trop de gens assimilent les erreurs ou les manques des économies avec la faillite de l’économie de marché. Cette logique conduisant à penser que si les économistes se sont trompés, il faudrait redonner la main aux hommes politiques qui feront mieux. Ceci est une dangereuse illusion.
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1. Leçons des ténèbres : la grande fermeture des années trente


Pierre Dockès





Questions d’histoire

La crise majeure du début du XXIe siècle pose une nouvelle fois la question de l’utilité des leçons de l’histoire pour comprendre le présent et éviter les erreurs du passé. L’oubli de la catastrophe n’est-il pas une des causes du retour des comportements qui y ramène ? Les mêmes phénomènes, les mêmes comportements, et particulièrement l’excès de crédit, ne sont-ils pas à l’œuvre dans les crises, mineures ou majeures ?

Mais l’histoire ne se répète jamais, même si les théories des cycles et des crises ont comme objet de repérer les lois qui président aux rythmes économiques. Sans doute faut-il prendre en compte le périodique, mais à condition de le resituer dans un monde en mutation. Et comme un même phénomène, une même politique peut avoir des conséquences différentes selon le contexte, les leçons de l’histoire peuvent s’avérer dangereuses. Les recettes keynésiennes (qui n’ont pas été employées lors de la crise de 1929, ou tardivement, maladroitement, et qui auraient été efficaces) doivent être adaptées à l’heure de la mondialisation. Une des faiblesses reconnue des politiques économiques suivies jadis, particulièrement aux États-Unis, par H. Hoover, mais aussi par F. D. Roosevelt, était l’absence d’une politique budgétaire active. La leçon a été tirée, particulièrement par les États-Unis de B. Bernanke ou l’Angleterre de G. Brown, par la Chine, le problème étant que dans notre économie globalisée, la stratégie du free riding consistant à se faire « tirer » par les autres en s’abstenant de toute relance est fort tentante pour un pays moyen ou petit, même si elle est collectivement catastrophique.

Il est largement admis aujourd’hui qu’une des « erreurs » commise dans les années Trente a été la fermeture du monde. Chaque pays voulait protéger son emploi, exporter son chômage, garder pour soi les fruits de ses efforts de relance, et si cette fermeture n’est pas l’explication principale, elle a joué un rôle dans le renforcement et la durée de la crise. Les mêmes causes produisant les mêmes effets, un prolongement de la crise présente ne risquerait-il pas de briser la mondialisation ? Une mondialisation dont on sait la diversité et le poids de ses adversaires car, si elle a été « globalement positive », elle a fait des perdants. En tout état de cause, des mesures protectionnistes prises en pleine crise ne pourraient que l’aggraver. Que s’est-il passé dans les années Trente ? Les leçons de ces années noires ne nous tireront pas d’embarras, mais elles nous placeront dans un embarras de meilleure qualité ; il restera à interpréter et adapter ces leçons à un monde profondément renouvelé.

La fermeture du monde était-elle une erreur catastrophique ? Y a-t-il des « responsables » ?

Il ne s’agit pas seulement « d’erreurs ». Ces politiques s’inscrivent dans une histoire longue qui est celle de la montée du nationalisme et cette dynamique séculaire a donné sa logique aux stratégies, a orienté toutes les politiques. La plus grande pente tirait vers le protectionnisme et imposait une stratégie. Quand certains pays se comportent en free riders (« passager clandestin »), dévaluent agressivement, se hérissent de tarifs ou de quotas, jouent la politique du Beggar-thy-neighbor, ceux qui ne réagissent pas, ou tardivement, en souffrent profondément.

Il y eut cependant quelques vraies erreurs. L’une des principales fut commise par les Américains en commençant un tit for tat [1]  sur le mode agressif par l’adoption du tarif Hawley-Smoot (17 juin 1930), d’où des rétorsions, ce qui semble assez naturel, mais elles avaient été négligées. Ou encore lorsqu’ils sabotèrent la conférence de Londres (juin-juillet 1933) par leur refus d’abandonner la politique de flottement à la baisse du dollar (une mesure fortement agressive envers les pays encore rattachés à l’or). La pire de toutes les erreurs a probablement été la volonté anglaise antérieure de rétablir la livre à sa valeur de 1914, d’où une sévère politique déflationniste commencée dès les lendemains de l’Armistice [2] , « couronnée » par la décision de Churchill d’avril 1925 [3]  et qui a éreinté l’économie britannique durant les années 1920 et participé à la montée de la déflation mondiale. D’où l’impossible survie de la livre à ce niveau, la crise monétaire britannique dès août 1931 et la fin de l’étalon-or, la dévalorisation de la livre de 30 % en septembre 1931, d’où, là encore, les rétorsions des autres grands pays. Autre erreur, enfin, parmi de nombreuses autres, le refus de la France de dévaluer après le décrochage du dollar, le combat perdu d’avance du bloc-or, la déflation Laval.
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